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ÖNSÖZ

TÜS‹AD, özel sektörü temsil eden sanayici ve ifladamlar› taraf›n-
dan 1971 y›l›nda Anayasam›z›n ve Dernekler Kanununun ilgili hü-
kümlerine uygun olarak kurulmufl, kamu yarar›na çal›flan bir dernek
olup gönüllü bir sivil toplum örgütüdür.

TÜS‹AD, demokrasi ve insan haklar› evrensel ilkelerine ba¤l›, giri-
flim, inanç ve düflünce özgürlüklerine sayg›l›, yaln›zca asli görevlerine
odaklanm›fl etkin bir devletin varoldu¤u Türkiye’de, Atatürk’ün ça¤-
dafl uygarl›k hedefine ve ilkelerine sad›k toplumsal yap›n›n geliflmesi-
ne ve demokratik sivil toplum ve laik hukuk devleti anlay›fl›n›n yerlefl-
mesine yard›mc› olur. TÜS‹AD, piyasa ekonomisinin hukuksal ve ku-
rumsal altyap›s›n›n yerleflmesine ve ifl dünyas›n›n evrensel ifl ahlak› il-
kelerine uygun bir biçimde faaliyette bulunmas›na çal›fl›r. TÜS‹AD,
uluslararas› entegrasyon hedefi do¤rultusunda Türk sanayi ve hizmet
kesiminin rekabet gücünün art›r›larak, uluslararas› ekonomik sistem-
de belirgin ve kal›c› bir yer edinmesi gerekti¤ine inan›r ve bu yönde ça-
l›fl›r. TÜS‹AD, Türkiye’de liberal ekonomi kurallar›n›n yerleflmesinin
yan›s›ra, ülkenin insan ve do¤al kaynaklar›n›n teknolojik yeniliklerle
desteklenerek en etkin biçimde kullan›m›n›; verimlilik ve kalite yükse-
liflini sürekli k›lacak ortam›n yarat›lmas› yoluyla rekabet gücünün ar-
t›r›lmas›n› hedef alan politikalar› destekler.

TÜS‹AD, misyonu do¤rultusunda ve faaliyetleri çerçevesinde, ülke
gündeminde bulunan konularla ilgili görüfllerini bilimsel çal›flmalar-
la destekleyerek kamuoyuna duyurur ve bu görüfllerden hareketle ka-
muoyunda tart›flma platformlar›n›n oluflmas›n› sa¤lar.

“2006 Y›l›na Girerken Türkiye Ekonomisi: ‹stikrardan Sürdürüle-
bilir Büyümeye” adl› bu çal›flma, 2005 Aral›k ay› itibar›yla bilinen son
rakamlara ve 2005 y›l sonu tahminlerine dayan›larak haz›rlanm›flt›r.
Bu çal›flmada 2005 ve 2006 y›llar› için verilen tahminler, metin için-
de aksi belirtilmedikçe, TÜS‹AD tahminleridir.

Bu çal›flma, TÜS‹AD Ekonomik Araflt›rmalar Bölümü taraf›ndan,
Dr. Ümit ‹zmen koordinatörlü¤ünde Eren Ocakverdi, Onur Varol,
Dilek Örnek ve Zeynep Emre taraf›ndan haz›rlanm›flt›r. Yaz› Kurulu,
raporun haz›rlanmas› aflamas›nda görüfl ve elefltirilerini paylaflan
Prof. Dr. Seyfettin Gürsel, Faik Öztrak, Dr. Haluk Tükel, Zafer Yavan
ve Doç. Dr. Kamil Y›lmaz’dan oluflan Bilim Kurulu’na teflekkür eder.
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GENEL DE⁄ERLEND‹RME
2001 y›l›nda uygulanmaya bafllanan istikrar program› ile birlikte, 2002-
2005 döneminde 4 y›l kesintisiz büyüyen Türkiye, enflasyonu da kont-
rol alt›na alabildi. Yurtiçinde ve yurtd›fl›nda, akademik dünyan›n, ifl
çevrelerinin, uluslararas› ve uluslarüstü ekonomi ile ilgili kurulufllar›n
temsilcilerinin ço¤unlu¤u taraf›ndan teslim edilen bu parlak baflar›,
Türkiye’nin enflasyonla mücadelede makûs talihini yenebilece¤ini,
içeride ve d›flar›da kan›tlam›fl oldu. Ancak, bu baflar›n›n çeyrek yüzy›l
sonra gelmifl olmas›, elde edilen kazan›mlar›n ne kadar do¤al, köklü
ve kal›c› oldu¤u, ne kadar zorlama, tesadüfi ve geçici oldu¤u konu-
sundaki tart›flmalar› da beraberinde getirdi. Bu tart›flmalarla birlikte gi-
rilen 2006 y›l›, y›l içinde flekillenecek ekonomi politikas› kararlar› ve
uygulamalar› ile Türkiye ekonomisinde iddia edilen yap›sal dönüflü-
mün gerçekleflmifl olup olmad›¤›n›n aç›¤a ç›kaca¤› kritik bir y›l olacak-
t›r. 2006 y›l›n›, son 10 y›ll›k dönemde önemli k›lacak baz› temel fak-
törler bulunmaktad›r. Bunlar aras›nda, öncelikli unsur, sa¤lanm›fl olan
baflar›n›n kal›c›l›¤›n›n test edilmesi olacakt›r. ‹kinci unsur, ekonomi
politikalar›nda para politikalar›n›n öneminin artacak olmas›d›r. 2006
y›l›n›n siyasi geliflmeler aç›s›ndan tafl›d›¤› önem ise, ekonominin, siya-
setten ba¤›ms›zlaflma derecesini ortaya koyacakt›r.

Krizden bu yana geçen dönemde elde edilmifl olan kazan›mlar›n baz›
köklü de¤iflimlerden kaynaklanmas› ve kal›c› olmas› durumunda, bafl-
ta cari ifllemler aç›¤› olmak üzere gündemde yer alan sorunlar›n yöne-
tilmesi mümkün olacak, reform sürecinin ifl ve yat›r›m ortam›na dönük
düzenlemelere do¤ru geniflletilip derinlefltirilmesi ile birlikte, ekonomi-
deki büyüme ve istikrar›n güçlenmesi süreci devam edecektir. Di¤er
yandan, 2002-2005 döneminde görülen iyileflmelerin baz› rastlant›sal
geliflmelere dayanmas› ve bu nedenle bir süre sonra art›k devaml›l›¤›-
n›n sa¤lanmas›n›n imkâns›z hale gelmesi durumunda, Türkiye, 1990’l›
y›llar boyunca yaflam›fl oldu¤u bir y›l büyüyen-bir y›l daralan, dur-kalk
tipi bir ekonomik modelin içinden ç›kamam›fl oldu¤unu kabul etmek
durumunda kalacakt›r. 

Son dört y›ld›r devam eden h›zl› büyüme sürecinde milli gelir toplam-
da yaklafl›k üçte bir oran›nda büyümüfl, kifli bafl›na milli gelir ise, ku-
run de¤er kazanmas›n›n da etkisiyle, 5.000 dolar seviyelerine ulaflm›fl-
t›r. Canl› iç talebin yan› s›ra, dünya ekonomisine entegrasyon devam et-
mifl, ihracat 31 milyar dolardan 72,5 milyar dolara yükselmifltir. Büyü-
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me performans›n›n yan› s›ra, kamu aç›¤› ve borçlanmas›nda görülen
iyileflme sayesinde enflasyon da kontrol alt›na al›nm›flt›r. Ancak, yük-
sek büyüme, kamu mali disiplini ve enflasyonun kontrol alt›na al›nd›-
¤› madalyonun arka yüzünde ise yüksek ithalat art›fl›, yüksek cari ifl-
lemler aç›¤›, yüksek iflsizlik oran› ve reel kurda ciddi de¤erlenme yer
almaktad›r. 2001-2005 y›llar› aras›nda reel kur, %42 civar›nda de¤erlen-
mifl, ithalat art›fl› ihracattan çok daha h›zl› olmufl, toplam ithalat 41 mil-
yar dolardan 117 milyar dolara yükselmifl, 2001 y›l›nda 3,4 milyar do-
lar fazla veren cari ifllemler dengesi, 2005 y›l›nda milli gelirin %6’s›n›n
üzerinde 22,5 milyar dolarl›k bir aç›¤a dönmüfl, 3,5 milyon istihdam ya-
rat›lmas›na ra¤men, genel iflsizlik oran› %9,5-10 seviyelerinin alt›na çe-
kilememifltir. 

Mevcut tablo, enflasyondaki düflüflün esas belirleyicisinin reel kurdaki
de¤erlenme oldu¤u, kurdaki bu de¤erlenmenin ithalat› körükledi¤i, bu
koflullar alt›nda, yerli üreticinin rekabet gücünün giderek azalmas›n›n,
üretim ve istihdam üzerinde olumsuz etki yapt›¤›; nihayetinde ortaya
ç›kan d›fl aç›¤›n finansman›n›n, bir noktan›n ötesinde mümkün olama-
yaca¤› biçiminde yorumlanm›flt›r. Bu yorumun bir uzant›s› olarak, 2006
y›l›nda iç ve d›fl siyasi geliflmelerde yaflanacak hareketlilik ile birlikte,
ekonomideki mevcut tablonun devam ettirilemeyece¤i ve göstergeler-
de ciddi de¤ifliklikler görülece¤i beklentisi dile getirilmektedir. 2002-
2005 büyüme sürecinin devam ettirilip ettirilemeyece¤i 2006 y›l› içinde-
ki geliflmelerle daha belirgin hale gelecektir. 

2006 y›l›, ayn› zamanda, Türkiye’nin ekonomi politikalar›nda, çok s›k›
maliye politikas›n›n baflat oldu¤u yaklafl›m›n yerini para politikas›n›n
artan etkinli¤ine b›rakt›¤› bir y›l olacakt›r. Kamu maliyesinde sa¤lanm›fl
olan s›k› disiplin ve bu disiplinle birlikte gelen bütçe aç›¤›ndaki drama-
tik düflüfl, iç borçlanman›n kontrol alt›na al›nm›fl olmas›, bekleyifller yo-
luyla enflasyon oran›n›n düflmesinin ard›ndaki temel faktörü olufltur-
mufltu. Bu süre boyunca %6,5 faiz d›fl› fazla politikas› uygulanm›fl, büt-
çe aç›¤›n›n milli gelire oran› 2001 y›l›nda % 17’den 2005 y›l›nda %3,3’e,
%23 olan faiz ödemelerinin oran› ise % 9,4 seviyelerine, toplam kamu
borcunun milli gelire oran› ise %106,4’ten %73,6’ya inmifltir. 2001 so-
nunda %68,5 olan tüketici fiyatlar› enflasyonu ise 2005 sonunda % 7,7
seviyesine gerilerken, bu dönem içinde ortalama büyüme h›z› %7,2 ol-
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mufltur. 2006 y›l›nda bütçe disiplinin devam etmesi beklendi¤inden
bütçe aç›¤›/milli gelir oran›n›n %3 seviyesinin de alt›na inmesi öngörül-
mektedir. 

2006 y›l›nda enflasyonu daha da düflük seviyelere getirerek fiyat istik-
rar›n› sa¤lama hedefinin daha da zorlaflm›fl olmas›;  özellikle hizmet
sektörü fiyatlar›nda devam eden nispeten yüksek art›fllar, petrol ve em-
tia fiyatlar›n›n uluslararas› piyaslarda yüksek seviyelerini koruma ihti-
mali, flimdiye kadar uygulanm›fl olan örtük enflasyon hedeflemesinden
aç›k enflasyon hedeflemesine geçilecek olmas›, para politikas›n›n
2006’da geçmifl y›llara k›yasla çok daha dikkatle izlenmesi gerekti¤ini
göstermektedir.

2006 y›l›nda, siyasi geliflmeler de ekonomi aç›s›ndan hassasiyet yarata-
bilecektir. Öncelikle düflünülen, siyasi geliflmeler karfl›s›nda ekonomi
politikas›nda meydana gelebilecek de¤iflikliklerdir. 2007 y›l›nda cum-
hurbaflkanl›¤› ve milletvekili genel seçim tart›flmalar›n›n gündeme otur-
mas›, AB müzakere süreci, K›br›s’ta çözüm dinamikleri, Irak ve Ortado-
¤u bölgesindeki geliflmeler gibi iç ve d›fl siyasette yo¤un bir gündemin
yer alaca¤› 2006 y›l›nda, ekonomi politikalar›n›n rotas›n›n, siyasi gelifl-
melerden etkilenmemesi birincil koflul olacakt›r. Ekonomi politikalar›n-
da, popülizme dönüfl yolunda herhangi bir iflaret olmamas› durumun-
da bile, piyasalar›n siyasi geliflmelere bu beklenti ile verece¤i tepki de
ekonomik dengeler aç›s›ndan dikkate al›nmal›d›r. Kurun de¤erlenmeye
devam etmesi, cari ifllemler aç›¤›n›n giderek artmas›, yüksek iflsizlik dü-
zeyi gibi mevcut sorunlar alt›nda, piyasalar›n siyasi geliflmelere verece-
¤i ani ve ekonomik rasyoneli zorlayan tepkiler, dengeleri olumsuz et-
kileyebilecektir. 

Türkiye ekonomisinin 2006 y›l›nda siyasi geliflmeler karfl›s›nda göstere-
ce¤i direnç, yap›sal dönüflümde elde edilmifl olan baflar›n›n da bir bafl-
ka kan›t›n› oluflturacakt›r. Yap›sal reform program› alt›nda bankac›l›k
sektöründe, kamu bankalar›nda, merkez bankas› ba¤›ms›zl›¤›nda, özel-
lefltirme sürecinde, ba¤›ms›z denetleyici kurullarda, kamu mali yöneti-
minde, tar›m reformunda, piyasalar›n deregülasyonu ve liberalizasyo-
nunda at›lm›fl olan ad›mlar, hiç flüphesiz ekonominin, geçmiflte baflvu-
rulmufl olan popülist politika uygulamalar›na dönme yollar›n› önemli

Enflasyon hedefle-

mesi ve para poli-

tikalar› gelecek

dönemin kritik

konular› aras›n-

dad›r.

2006 y›l›, ekono-

minin Türkiye’nin

iç ve d›fl politika-

s›ndaki geliflmele-

re gösterece¤i 

hassasiyet bak›-

m›ndan zorlu bir

s›nav olacakt›r. 

Türkiye ekonomi-

sinin, geçmifle 

k›yasla, siyasi 

dalgalanmalara

karfl› dayan›kl›l›¤›

artm›flt›r.
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ölçüde engellemifltir. Di¤er bir deyiflle, kamunun ekonomiye do¤rudan
müdahale çizgisinin çok afla¤›ya çekilmifl olmas›, kur seviyesini hedef-
leyen politikalar›n, kamu borç stokunun faiz hadleri ve kur hareketle-
rine duyarl›l›¤›n›n nispeten azalm›fl olmas›, yurtiçine giren yabanc› ser-
maye ak›mlar›n›n vade ve yap› itibariyle eskiye oranla spekülatif dalga-
lanmalara daha az duyarl› hale gelmifl olmas›, piyasalar›n verecekleri
tepkinin fliddetini emebilecek ve etkilerinin uzanabilece¤i alanlar› s›n›r-
layabilecek önemli geliflmelerdir. Bu koflullar alt›nda, ekonomi politika-
lar›nda rasyonel gidiflattan sap›larak siyasetin etkisi alt›na girilme ihti-
malinin ve bu ihtimalin ekonomik dengelerde yaratabilece¤i bozulma-
n›n, eskiye oranla s›n›rl› kalaca¤› düflünülmektedir. 

Bu de¤erlendirmeler çerçevesinde, 2006 y›l›, 1980’lere dayanan sürecin

nihayetinde ekonomik yap›n›n, Türkiye’yi AB üyelik sürecine tafl›yacak

bir niteli¤e evrilip evrilmedi¤inin ortaya ç›kt›¤› bir y›l olacakt›r. Milli ge-

lir hesaplar›nda beklenen revizyonun da 2006 y›l› içinde tamamlanma-

s›yla birlikte, yaklafl›k üçte bir artacak olan milli gelir, Türkiye’nin kifli

bafl›na gelirde AB ortalamas› ile aras›ndaki uçurumun azalmas›n›n yan›

s›ra, borç ve cari ifllemler aç›¤› gibi milli gelire oran olarak bak›lan bir

dizi göstergedeki performans›n›n da daha olumlu de¤erlendirilmesine

neden olacakt›r. Normal koflullar alt›nda, mevcut yönelimlerin devam

etmesi ve ekonomik yap›n›n daha da güçlenmesi beklenmektedir. Böy-

lece, son çeyrek as›r boyunca, ekonomide karar vericilerin sürekli kar-

fl› karfl›ya kalm›fl oldu¤u istikrars›zl›k, yavafl yavafl haf›zalardan silinebi-

lecek, aynen enflasyonla mücadelede oldu¤u gibi, davran›fllar geriye

endeksli olmaktan ç›kabilecektir. 2006 y›l›nda da ekonomide istikrar ve

büyüme sürecinin devam etmesi, ekonomiye çok say›da olumsuzlu¤un

yafland›¤› geçmiflin birikimiyle de¤il, bugünün verileriyle bakma al›fl-

kanl›¤›n›n yerleflmesini sa¤layacakt›r. Böylece, günümüzde uluslararas›

standartlarda ola¤an olan düflük enflasyon, mali disiplin gibi olgular›n,

Türkiye için de geçerlili¤i kabul edilebilecek; Türkiye ancak bundan

sonra, gelecek dönem ekonomik performans›n›n esas belirleyicileri

olan üretim, piyasa ve kurumsal yap›lardan kaynaklanan sorunlarla

kapsaml› olarak ilgilenme imkân› bulacakt›r.  

Ekonomideki 

güçlenmenin 

devam etmesi 

ekonomik birimle-

rin davran›fl meka-

nizmalar›n› da be-

lirgin biçimde

de¤ifltirecektir.
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IMF anlaflmas›n›n devam edece¤i, bununla birlikte AB üyelik sürecin-
de tarama sürecinin sona ererek mevzuat uyumunun bafllayaca¤› 2006
y›l›nda, ekonomik göstergelerdeki gidiflat›n devam etmesinin yan› s›ra,
baflta ürün ve hizmet piyasalar› olmak üzere, piyasa düzenlemelerinin
AB standartlar›na yak›nsamas› süreci, Türkiye’de ifl ve yat›r›m ortam›
üzerinde olumlu sonuçlar do¤uracakt›r. Elde edilmifl olan istikrar›n üze-
rine, y›llardan beri el at›lamam›fl olan yap›sal konularda at›lacak ad›m-
lar, mevcut yönelimlerin devam etmesine imkân sa¤layacakt›r. Özellik-
le 2005 y›l› içinde tart›fl›lmaya bafllanm›fl olan vergi sistemi ve kay›td›fl›
ekonomi ile mücadele konular›nda, 2006 y›l›nda art›k somut ad›mlar
at›lmaya bafllanmas›, ekonomik sektörlerin rekabet güçlerini destekle-
yici olacakt›r.  

Sonuç olarak, 2005 y›l›nda hararetli tart›flmalara sahne olan ekonomik
göstergelerdeki iyileflmelerin kapsam› ve kal›c›l›¤› konular›n›n zaman
içinde gündemden düflmesi beklenmektedir. Bununla birlikte, Türki-
ye’nin flimdiye kadar göstermifl oldu¤u performans›n, önemli olmakla
birlikte, uzun dönemli sürdürülebilir kalk›nma çizgisi aç›s›ndan yeterli
olmad›¤› da gözden kaç›r›lmamal›d›r. ‹stikrar do¤rultusunda sa¤lanan
baflar›ya ra¤men, reel ekonomideki yap›sal dönüflümün bafllad›¤›ndan
söz etmek mümkün de¤ildir. Türkiye’nin zengin ülkelerle aras›ndaki
geliflmifllik fark›n›n, nas›l bir süreçte, hangi mekanizmalarla, ne boyut-
ta kapanabilece¤i belli de¤ildir. Dolay›s›yla, 2006 y›l›nda ekonominin
öncelikli gündeminde, Türkiye’yi gelecek 10 y›ll›k süre içinde AB üye-
li¤ine haz›rlayacak politika seçenekleri a¤›rl›k kazanmaya bafllamal›d›r.
K›sa vadeye hapsolan, güncel sorunlara iliflkin tart›flmalar ve istikrar
kayg›lar›n›n yerini, art›k uzun vadeye bakan ve üretim yap›s›n›n de¤i-
flimini oda¤a alan aray›fllar almal›d›r.

2006-2014 y›llar› aras›ndaki dönemi kapsayaca¤›n› düflündü¤ümüz AB
üyelik süreci, Türkiye ekonomisinde istikrar aray›fl› ile bafllam›fl olan
de¤iflimin, üretim yap›s›n›n faktör ve sektörel bileflimleri ile bölgesel
da¤›l›m› ve kurumsal çerçevesine de genifllemesini gerektirecektir. Bu
de¤iflimin do¤ru yönetilmesi, Türkiye’nin AB’ye üyelik sürecinin çok
daha kolay ve gerek Türkiye, gerekse AB ülkeleri için çok daha az s›-
k›nt›l› olmas›n› sa¤layacakt›r. Ekonomik yap›n›n en etkin biçimde dö-

AB’ye tam üyelik

sürecine iliflkin

haz›rl›klar zaman

kaybetmeden

tamamlanmal›d›r.

Yap›sal reform 

sürecinin 2006 

y›l›nda h›z kaybet-

meden devam et-

mesi büyük önem

tafl›maktad›r.

Sürdürülebilir 

büyüme kavram›

önümüzdeki on y›l

boyunca gündem-

deki yerini ko-

rumaya devam

edecektir.
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nüflümünün sa¤lanmas› için Türkiye’nin bir büyüme stratejisine ihtiya-
c› oldu¤u aç›kt›r.  Bu nedenle, örne¤in, cari aç›k karfl›s›nda kur seviye-
si ile gündeme gelen tart›flmalar, yerini, ihracat fiyatlar› yan› s›ra fiyat
d›fl›ndaki rekabet gücü unsurlar›n›n da yer ald›¤› tart›flmalara b›rakma-
l›d›r. Üretimde girdilerin dünya fiyatlar›nda temin edilmesi, üretimin yo-
¤un ithal aramal› kullanan yap›s›n›n de¤iflimi, ileri teknoloji ürünlerinin
üretiminde sa¤lanacak performans, hizmetler sektörü ihracat›n›n reka-
bet gücünün art›r›lmas›, verimlilik art›fl› için izlenmesi gereken e¤itim
ve istihdam politikalar›, piyasalarda girifl engellerinin kald›r›lmas› gibi
alternatifler üzerinde yap›lacak çal›flmalar ile piyasalar›n çok daha et-
kin ve rekabetçi çal›flmas›n›n sa¤lanmas›, uzun vadede kal›c› ve kesin
sonuçlar verebilecektir. TÜS‹AD’›n 2004 y›l›nda bafllatm›fl oldu¤u büyü-
me stratejisi projesi kapsam›nda yap›lm›fl çal›flmalar›n, ekonomi ile ilgi-
li tüm kesimlerin yapacaklar› araflt›rmalar ile zenginlefltirilmesi, Türki-
ye’nin ufkunu 1-2 y›l ile s›n›rlamay›p çok daha uza¤a çevirmesine im-
kân sa¤layacakt›r.
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KUTU: Türkiye için Sürdürülebilir Büyüme Stratejileri

TÜS‹AD 2004 y›l› Haziran ay›nda "Türkiye Ekonomisi için Sürdürülebilir Büyüme
Stratejileri" bafll›kl› bir proje bafllatm›flt›r. Bu proje çerçevesinde toplam 7 adet ra-
por yay›mlanm›fl ve 4 seminer düzenlenmifltir. 

Türkiye ekonomisi için hayati önem tafl›yan çeflitli konular›n derinlemesine ince-
lendi¤i bu çal›flmalardan elde edilen bulgular, Türkiye ekonomisindeki büyüme
sürecini do¤ru tahlil etmek için önemli ipuçlar› oluflturmufltur.

Proje çerçevesinde ilk olarak, büyümenin kaynaklar›n›, makro, sektör ve firma
düzeyinde ayr›nt›l› biçimde inceleyen OECD’nin "Understanding Economic
Growth" isimli çal›flmas› TÜS‹AD taraf›ndan türkçelefltirilerek "Ekonomik Büyü-
meyi Anlamak" ad› alt›nda yay›mlanm›flt›r. Bu çal›flma, proje dahilinde yap›lan
araflt›rmalar›n kurumsal altyap›s›n› haz›rlam›flt›r (bak›n›z: EK-1).

Projenin "Türkiye’de Büyüme Perspektifleri: Makroekonomik Çerçeve, Dinamik-
ler/Strateji" bafll›kl› ilk raporunda, sürdürülebilir büyüme sürecinin teorik ve pra-
tik çerçevesi, büyüme dinamikleri ve bu dinamikleri etkileyen faktörler ile mak-
roekonomik politikalar üzerinde durulmufl, Türkiye ekonomisinin 2015 y›l›na ka-
dar olan dönemde izleyebilece¤i büyüme patikalar› temel sektörler itibariyle al-
ternatif senaryolar alt›nda incelenmifltir. Bu çal›flma ile, gelecek 10 y›la bakarak,
istihdam ve verimlilik art›fllar› üzerine infla edilen yüksek ve istikrarl› bir büyü-
me h›z› sa¤lanmas›n›n baflta makroekonomik istikrar olmak üzere koflullar› be-
lirlenmifl; izlenmesi gereken politikalar ve kurumsal çerçeve çizilmifltir (bak›n›z:
EK-2).

"Türkiye’de Üretim Yap›s›" bafll›kl› raporda, ülkemizdeki üretim yap›s›, hem gir-
di sa¤layan sektörler hem de sektörel talep bileflenleri itibariyle incelenmifltir. Bu
incelemenin de ortaya koydu¤u gibi, Türkiye’de üretim yap›s›, yüksek oranda ara
mal›na gereksinim duymaktad›r. Türkiye, di¤er alanlarda gösterdi¤i performansa
ra¤men, ileri teknoloji ile üretimde yeterli performans› gösterememektedir. Bu-
gün, d›fl ticaret aç›¤›, d›fl borç birikimi, iflsizlik ve gelir eflitsizli¤i gibi kroniklefl-
mifl olan bir dizi ekonomik sorunun temelinde üretim yap›s›ndan kaynaklanan
bozukluklar yatmaktad›r. Dolay›s›yla, kronik sounlarla mücadele edebilmek için
gündelik çözümler de¤il, mevcut üretim yap›s›n› de¤ifltirmeye ve dönüfltürmeye
odakl› bir ekonomi politikas› benimsenmelidir (bak›n›z: EK-3).

"Türkiye’de Bölgesel Geliflme Politikalar›: Sektör-Bölge Y›¤›nlaflmalar›" adl› çal›fl-
ma, Devlet Planlama Teflkilat› ile ortaklafla haz›rlanm›flt›r. Bu raporda,  Türkiye’de
bölgeler aras›nda çok ciddi sosyo-ekonomik geliflmifllik farkl›l›klar› bulundu¤u ve
sektörlerin ülke sath›ndaki da¤›l›m›n›n ise az say›da bölgede çok ciddi y›¤›nlafl-
malar fleklinde oldu¤u ortaya konulmufltur. Bununla birlikte, az say›da sektör d›-
flar›da b›rak›ld›¤›nda birçok bölgemizde sektörel çeflitlili¤inin de olmad›¤›na dik-
kat çekilmifltir. Baz› bölgelerin co¤rafya, ulaflt›rma, altyap›, insan kaynaklar› vb.
alanlarda geçmiflten beri gelen do¤al rekabet üstünlükleri bu durumun ortaya
ç›kmas›n› haz›rlayan koflullar oldu¤u vurgulanm›flt›r (bak›n›z: EK-4).

"Türkiye’de Mali Geliflmiflli¤in ve Firma Yap›s›n›n Ekonomik Büyümedeki Rolü"
adl› çal›flma ise Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankas› ile ortaklafla haz›rlanm›flt›r.
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Bu raporda,  hem büyümenin finansman› için gerekli kaynak ihtiyac›n› sa¤lamak
hem de finansman yöntemlerini çeflitlendirebilmek için, sermaye piyasalar›n›n
geliflimini sa¤layacak bir dizi önlem al›nmas› gerekti¤i vurgulanm›flt›r (bak›n›z:
EK-5).

"Türkiye Ekonomisinde, Sermaye Birikimi, Verimlilik ve Büyüme (1972-2003):
Uluslararas› Karfl›laflt›rma ve Avrupa Birli¤i’ne Yak›nsama Süreci (2014)" bafll›kl›
rapor, yine Devlet Planlama Teflkilat› ile ortaklafla haz›rlanm›flt›r. Bu raporda, ser-
maye birikiminin, ekonomik büyüme ve sosyal geliflme süreçlerindeki kritik ro-
lüne dikkat çekilmekte, teknolojik ilerlemeler ve verimlilik geliflmeleriyle ba¤lan-
t›s› teorik ve pratik düzeyde irdelenmektedir. Raporda, 2014 y›l› sonuna kadar
devam edece¤i tahmin edilen müzakere sürecinde, sermaye stoku, istihdam ve
toplam faktör verimlili¤i art›fllar›n›n Türkiye ekonomisindeki büyümeye katk›lar›,
alternatif senaryolar alt›nda ortaya konulmufltur (bak›n›z: EK-6).

"Türkiye Ekonomisi için Sürdürülebilir Büyüme Stratejileri" çerçevesinde haz›rla-
nan bu çal›flmalar, ekonomik temellerdeki güçlenme ile büyüme aras›ndaki güç-
lü iliflkiye iflaret etmektedir. Nitekim bu iliflki, kriz ertesinde uygulanan ekonomi
politikalar› ile rakamlara da yans›m›flt›r. 

Bu çal›flmalar, Avrupa Birli¤i yolunda ilerleyen ülkemizin üyelik müzakerelerini
kapsayaca¤› tahmin edilen 2006-2014 döneminde yüksek büyüme h›zlar› elde et-
mesi gerekti¤ini ortaya koymaktad›r. Türkiye ekonomisinin sürdürülebilir bir bü-
yüme patikas›na kavuflmas›yla birlikte, ekonomik aç›dan geliflmifl ülkeleri yaka-
lama performans›n›n art›r›labilmesi için potansiyel büyüme seviyesinin yükseltil-
mesi bir önkofluldur. Nitekim, Türkiye ekonomisinde tarihi olarak %4 civar›nda
kabul edilen potansiyel büyüme oran›, bugün itibariyle %6 civar›na yükselmifl
bulunmaktad›r.

Makroekonomik istikrarda sa¤lanan ilerleme ve girilmifl olan düflük enflasyon-
yüksek büyüme sürecinin bundan sonraki aflamas› ise, hiç kuflkusuz, flimdiye ka-
dar sa¤lanm›fl olan bu baflar›n›n sürdürülebilir k›l›nmas› olmal›d›r. Bu çerçevede,
içinde bulundu¤umuz büyüme sürecinin sermaye birikimindeki h›zlanmayla des-
teklenmeye devam edilmesine ek olarak, söz konusu süreç aç›s›ndan önem tafl›-
yan ekonomik, sosyal ve kurumsal unsurlar›n da bir bütün olarak ele al›nmas›
gerekmektedir. Ancak bu sayede, tüm sektörlerde dinamik bir büyüme ortam›n›n
yarat›lmas› mümkün olabilecektir.

Sürdürülebilir büyüme projesi çerçevesinde, TÜS‹AD, Türkiye ekonomisinin Av-
rupa Birli¤i’ne yak›nsama sürecindeki konulardan baz› önemli ve öncelikli olan-
lar› ele al›nm›flt›r. Ekonomik büyüme teorisindeki yeni geliflmelerden Türkiye
ekonomisi için büyüme perspektiflerine, bölgesel kalk›nma sorunlar›ndan firma-
lar›n mali yap›s›na kadar bahsi geçen tüm bu konularda yap›lm›fl olan çal›flma-
lar, Türkiye’de yeni belirmeye bafllayan dinamiklerin do¤ru analiz edilmesine kat-
k› sa¤lam›flt›r.  

Tüm bu çal›flmalar›n ortaya koydu¤u bulgulara ve bu bulgulara paralel geliflen
göstergelere ra¤men, uzun dönemli e¤ilimleri göz ard› ederek yap›lan de¤erlen-
dirmelerin yanl›fl ekonomi politikas› seçenekleri üretmesi kaç›n›lmazd›r. 2005 y›-
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l› boyunca kamuoyu gündemini iflgal etmifl olan cari ifllemler aç›¤› ve büyüme
tart›flmalar›nda tan›k oldu¤umuz gibi, büyüme sürecinin karmafl›k ve birbiriyle
yo¤un etkileflim içindeki bileflenlerini do¤ru tahlil edememek, ekonominin ka-
zanm›fl oldu¤u gücün az›msanmas›na yol açmaktad›r. Yanl›fl de¤erlendirmelerden
yola ç›k›larak gündeme getirilen önlemler ise, içine girilmifl olan büyüme süreci-
ni sekteye u¤ratma riskini tafl›maktad›r. 

Toplam faktör verimlili¤inin, büyüme sürecinin en temel belirleyicilerinden biri
oldu¤u bu proje kapsam›nda etrafl›ca ortaya konulmufltur. Güncel baz› geliflme-
lerden duyulacak endifleler ile aceleye getirilerek al›nacak önlemlerin verimlilik
üzerinde yarataca¤› olumsuzluklar, toplam faktör verimlili¤inin, kay›p y›llar ola-
rak tan›mlayabilece¤imiz 1990’l› y›llardakine benzer bir yap› göstermesine yol
açabilecektir.  Bu ise, Türkiye’nin geliflmifl ülkelerle aras›ndaki gelir fark›n› azalt-
ma çabas›n›, ciddi ölçüde sekteye u¤ratabilecektir. Bir baflka deyiflle, Türkiye,
yüksek büyüme sürecini devam ettirmek, bunun için de yap›sal reformlar› h›z
kaybetmeden uygulamak, böylece verimlilik art›fllar›n› sürekli k›lmak durumun-
dad›r.
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Girifl

Türkiye ekonomisi 2004 y›l›nda %8.9 büyüyerek dünyan›n en h›zl› bü-

yüyen ülkesi konumuna ulaflm›flt›r. Bununla birlikte, 2004 y›l› büyüme-

si niteli¤i itibariyle y›l›n birinci ve ikinci yar›s›nda birbirinden çok fark-

l› bir görünüm ortaya koymufltur. 2005 y›l› gerçekleflmeleri aç›s›ndan,

özellikle bir önceki y›l›n ikinci yar›s›ndan itibaren bafllayan e¤ilimlerin

belirleyici bir rol oynad›¤› göze çarpmaktad›r. 2004 y›l›n›n ilk alt› ayl›k

döneminde, ekonomideki belirsizliklerin kalkmas›na paralel olarak tü-

ketici ve yat›r›mc› güveni yeniden tesis edilmifl ve ertelenen harcama-

lar büyük ölçüde bu dönem içerisinde gerçeklefltirilmifltir. Bununla bir-

likte, d›fl talep koflullar›ndaki iyileflmelere paralel olarak ihracattaki

mevcut yükselifl e¤ilimi de devam etmifltir. Bu dönemde ekonomideki

olumlu gidiflata yönelik beklentilerin güçlenmesinin ard›ndaki etmen-

ler; enflasyondaki düflüfl, kredi faizlerinin gerilemesi, TL’nin de¤er ka-

zanmas› ve uluslararas› konjonktürün olumlu seyretmesi biçiminde s›-

ralanabilir.

‹kinci alt› ayl›k dönemde ise, dünya ekonomisindeki büyüme h›z›n›n

beklenenden daha h›zl› olmas› nedeniyle emtia fiyatlar› yükselifle geç-

mifl ve küresel piyasalarda risk alg›lamas›n›n art›fl›na paralel olarak ser-

maye hareketlerinde dalgalanmalar yaflanm›flt›r. Bu dönemde, enflas-

yon riski uluslararas› boyutta önem kazanm›fl ve Türkiye’de halihaz›r-

da yüksek düzeylerde seyretmekte olan iç talep üzerinde, afl›r› ›s›nma-

n›n önüne geçebilmek amac›yla, k›s›tlay›c› bir tak›m önlemler al›nmak

durumunda kal›nm›flt›r. Özellikle y›l›n son çeyre¤inde, afl›r› yükselen

petrol fiyatlar›n›n bir sonucu olarak, çeflitli sanayi kesimlerinde üretim

k›s›nt›lar› gözlenmifltir. Sonuç olarak, 2004 y›l›n›n ikinci yar›s›nda büyü-

me oranlar› daha dengeli ve sürdürülebilir düzeylere gerilemifltir. Bu

dönemde büyüme h›z›n›n yavafllamas›n›n ard›ndaki etmenler; kamu

bankalar›n›n tüketici kredilerinin s›n›rlanmas›, kaynak kullan›m› des-

tekleme fonunun art›r›lmas›, hurda indiriminin yar›ya düflürülmesi,

ÖTV art›fllar›, ham petrol fiyatlar›n›n yükselmesi ve uluslararas› kon-

jonktürün yavafllamas› fleklinde özetlenebilir.

Türkiye ekonomisi

güçlü büyüme

e¤ilimini 2005

y›l›nda da devam

ettirmifltir.

Ekonomide afl›r›

›s›nma yönündeki

kayg›lar ortadan

kalkm›flt›r.
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Ekonomide 2004 y›l›n›n ilk yar›s›n› takiben al›nan önlemler neticesin-
de büyüme oranlar›nda beklenen yavafllama 2005 y›l›n›n ilk yar›s›nda
da devam etmifltir. Ancak, bu yavafllama ekonomik bir durgunluk gös-
tergesi olarak alg›lanmay›p, daha ziyade, potansiyel seviyenin çok üze-
rinde seyreden büyüme oranlar›n›n uzun dönemli büyüme e¤ilimine
yak›nsamas› biçiminde de¤erlendirilmifltir. Nitekim, 1995-2004 dönemi-
ne ait milli gelir rakamlar› incelendi¤inde Türkiye ekonomisinin y›ll›k
ortalama büyüme oran›n›n %4 oldu¤u görülmektedir. Ancak, daralma
dönemleri olan 1999 ve 2001 y›llar› d›flar›da b›rak›ld›¤›nda bu oran
%7’ye yükselmektedir. Bu durumda, Türkiye ekonomisi için potansiyel
büyüme oran›n›n %5 ila %7 aral›¤›nda oldu¤u kabul edilirse, ekonomi-
nin bu aral›¤›n çok uza¤›nda bir oranda büyümesinin makro dengeler
aç›s›ndan olumsuz sonuçlar do¤uraca¤› söylenebilir. 2002-2004 döne-
minde y›ll›k ortalama büyümenin %7,5’in üzerinde olmas› dolay›s›yla
2005 y›l›n›n ilk yar›s›nda gözlenen bu durum, ilk bak›flta bir “durgun-
luk” sinyali olarak alg›lanm›flt›r. Ancak, cari denge d›fl›ndaki bafll›ca
ekonomik göstergelerde herhangi bir bozulma olmamas› ve geliflmele-
rin beklentiler do¤rultusunda olmas› dolay›s›yla bu kayg›lar daha son-
ra ortadan kalkm›flt›r. Büyüme oranlar›nda buna benzer bir geliflme da-
ha önce 2002 y›l›ndaki yüksek büyümenin ard›ndan 2003 y›l›nda da ya-
flanm›flt›. 

Büyüme oranlar›

potansiyel

seviyelere gerile-

mifltir.

Kifli Bafl›na Milli Gelir (GSMH, cari fiyatlarla, USD)

*TÜS‹AD tahmini
Kaynak: DPT
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2004 y›l›nda özel yat›r›ma dayal› olarak gerçekleflen büyümenin 2005 y›-
l›nda, esas olarak, özel tüketim harcamalar› taraf›ndan desteklendi¤i gö-
rülmektedir. Bununla birlikte, 2005 y›l›na iliflkin büyüme rakamlar› di¤er
alt bileflenler itibariyle de geçmifl y›llara k›yasla önemli farkl›l›klar içer-
mektedir. Bunlar›n bafl›nda ise, gelecek dönemde de devam edece¤i tah-
min edilen kamu harcamalar›ndaki art›fl e¤ilimi ile inflaat sektöründeki
canlanma gelmektedir. 2005 y›l›n›n üçüncü üç ayl›k dönemine iliflkin
olarak aç›klanan milli gelir rakamlar›, özel nihai tüketim harcamalar› ve
gayrisafi sabit sermaye harcamalar›ndaki h›zlanma ile tar›m sektörünün
katma de¤erinde gözlenen yüksek art›fllarla birlikte, önceki dönemlere
k›yasla belirgin bir h›zlanma göstermifltir. Üretim ve harcamalar yoluyla
hesaplanan milli gelir rakamlar›ndaki y›ll›k art›fllar %7,3 ve %7,0 olarak
gerçekleflmifl ve uzun dönemli büyüme oranlar›n›n bile üzerine ç›km›fl-
t›r. Bu art›fllarla birlikte, ilk dokuz ayl›k ekonomik büyüme %5,5 olarak
gerçekleflmifl ve dolay›s›yla da %5 olarak belirlenen y›l sonu büyüme he-
definin afl›laca¤›n›n sinyallerini vermifltir. Böylece, YTL’deki de¤erlenme-
nin de etkisiyle, 2005 y›l› kifli bafl›na gelir düzeyinin cari fiyatlarla 5.000
dolar›n üzerine ç›kmas› beklenmektedir. Bu rakam, sat›n alma gücü ba-
z›nda yaklafl›k 8.500 dolara karfl›l›k gelmektedir.

Ekonomide makro boyutta istikrar›n sa¤lanmas›na paralel olarak istih-
damdaki gidiflat da olumluya dönmüfltür. Her ne kadar, büyümenin is-
tihdama yans›ma süreci yavafl gerçekleflse de, iflgücü piyasas›ndaki so-
runlar dikkate al›nd›¤›nda mevcut geliflmelerin umut verici oldu¤u söy-
lenebilir. Nitekim, 2005 y›l› genelinde verimlilik art›fl› devam ederken
tar›m d›fl› özel sektörde istihdam art›fllar› görülmeye bafllam›flt›r. Bu du-
rum, iflgücü piyasas›na yönelik gerekli yap›sal önlemler al›nd›¤› takdir-
de, önümüzdeki dönemde istihdam-büyüme iliflkisini de olumlu etkile-
yebilecektir. Ekonomide görülen yap›sal dönüflümle beraber ciddi mik-
tarda azalm›fl olan kamu istihdam›n›n, yap›lan tüketim ve yat›r›m har-
camalar›na koflut olarak, yeniden artma e¤iliminde oldu¤u görülmekte-
dir. Ancak bu durum, üretim ve verimlilik dengesini bozmad›¤› sürece
olumlu bir geliflme olarak de¤erlendirilmektedir. Ayr›ca, ekonomik fa-
aliyetlerdeki düzelmeye koflut olarak sektörlerde yaflanan canl›l›¤›n is-
tihdam rakamlar›na da yans›d›¤› görülmektedir. Bu nedenle, do¤rudan
mikro nitelikte aktif iflgücü politikalar›n›n devreye sokularak yat›r›m or-
tam›n›n önündeki engellerin kald›r›lmas›, özel kesimin istihdam mali-
yetlerinin düflürülmesi ve kay›t d›fl› istihdam›n azalt›lmas› yoluyla istih-

‹stihdam

olanaklar›ndaki

iyileflme devam

etmektedir.

Büyümenin kom-

pozisyonu geçmifl

dönemlere göre

farkl›laflm›flt›r.
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dam olanaklar›n›n daha da iyilefltirilmesi ve iflsizlik oranlar›n›n daha
düflük seviyelere indirilmesi söz konusu olabilecektir.

1.1 Harcamalar Yönünden Milli Gelir

2005 y›l›n›n ilk dokuz ay›nda g›da-içki harcamalar› ve dayan›kl› tüke-
tim mal› harcamalar›ndaki art›fllar s›ras›yla %8,3 ve %11,2 olarak ger-
çekleflirken, özel tüketim harcamalar›ndaki toplam art›fl %6,9 olmufltur.
Y›l›n ilk alt› ayl›k döneminde kademeli biçimde artan özel tüketim har-
camalar›n›n, y›l›n ikinci yar›s›ndan itibaren h›zlanma e¤ilimine girdi¤i
gözlenmifltir. Özel nihai tüketim harcamalar›nda, g›da ve içki tüketimin-
deki mevsimlik etkiler do¤rultusunda bir yükselifl zaten beklenmektey-
di. Ancak, burada esas ilgi çekici geliflme dayan›kl› tüketim mal› harca-
malar›nda yaflanan ve s›rad›fl› say›labilecek art›fl oran›d›r. Bu durum, it-
halattaki geliflmeler ile birlikte ele al›nd›¤›nda flu flekilde aç›klanabil-
mektedir: ‹lk alt› ayl›k geliflmelerin aksine, üçüncü çeyrek itibariyle bi-
nek otomobili ithalat› geçen y›l›n ayn› dönemine k›yasla %25,5 oran›n-
da artm›flt›r. Söz konusu ithalat›n yaklafl›k %85’lik bölümü dayan›kl› tü-
ketim mal› harcamalar› içerisinde s›n›fland›r›ld›¤›ndan, bu durumun te-
mel belirleyicilerden bir tanesi olmaktad›r. Bir di¤er belirleyici geliflme
ise, otomobil hariç dayan›kl› tüketim mal› ithalat›nda gözlenen
%33,2’lik art›flt›r. ‹ç talebi en çok artan ürünlerin bafl›nda ise f›r›n ve bu-
lafl›k makinesi gelmektedir.

Özel tüketim har-

camalar› yeniden

ivme kazanm›flt›r.

GSY‹H (Büyüme ve Harcama Yönlü Katk›lar)

Kaynak: TÜ‹K
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2005 y›l›n›n ilk dokuz ayl›k dönem itibariyle kamu tüketim ve yat›r›m

harcamalar›n›n s›ras›yla %3,9 ve %32,7 artt›¤› gözlenmektedir. Kamu tü-

ketimindeki art›fl›n esas kayna¤›n›n “maafl ve ücretler” olmay›p “di¤er

cari harcamalar” s›n›f›na girmesi dolay›s›yla, gelecek dönem büyümesi

üzerindeki nihai etkisi, esas itibariyle, bu harcamalar›n niteli¤i taraf›n-

dan belirlenecektir. Söz konusu harcamalar›n verimlilik art›fl› sa¤lama-

ya yönelik olmas› durumunda büyümenin sürdürülebilirli¤i aç›s›ndan

destekleyici bir etkide bulunmas› olas›d›r. Nitekim, 2005 y›l› sabit ser-

maye harcamalar›n›n sektörler itibariyle da¤›l›m› incelendi¤inde, en

yüksek pay›n %30,9 ile ulaflt›rma sektörüne ait oldu¤u görülmektedir.

Bunu s›ras›yla, di¤er hizmetler, enerji ve e¤itim kalemleri takip etmek-

tedir. Di¤er bir deyiflle, yap›lan yat›r›mlar içerisinde altyap› harcamala-

r›n›n önemli bir yer tuttu¤u ve dolay›s›yla da ekonomik istikrar› destek-

leyici bir niteli¤e sahip oldu¤u söylenebilir.

2005 y›l›n›n birinci üç ayl›k döneminde, özel sektör makine-teçhizat

harcamalar› görece durgun olmakla birlikte, kamu ve özel sektör infla-

at yat›r›mlar› artmaya devam etmiflti. Ancak, özellikle üçüncü üç ayl›k

dönemde özel sektör makine-teçhizat harcamalar› yeniden h›zlanm›fl

ve böylece ilk dokuz ayda yat›r›m harcamalar› geçen y›l›n ayn› döne-

mine k›yasla yaklafl›k %18 artm›flt›r. Stok de¤iflimleri d›flar›da b›rak›ld›-

¤›nda, toplam yat›r›m harcamalar›n›n makine-teçhizat ve bina inflaat›

yat›r›mlar›nda beklenen canlanmaya koflut olarak artma e¤iliminde ol-

du¤u gözlenmektedir. Alt kalemler itibariyle en dikkat çekici geliflme

ise kamu makine-teçhizat harcamalar›nda gözlenmektedir. ‹lk dokuz

ayl›k dönemde %49,7 ile beklenenden çok daha fazla art›fl gösteren ka-

mu makine-teçhizat yat›r›mlar›n›n içeri¤i tam olarak bilinmemekle bir-

likte, söz konusu harcamalar›n bütçe disipliniyle uyumlu biçimde ger-

çeklefltirilmifl olmas› ve sermaye stokunu art›r›c› bir nitelik tafl›mas› ne-

deniyle olumlu karfl›lanm›flt›r. Bununla birlikte, üçüncü çeyrekte %27,4

artarak ilk dokuz ayl›k dönemde ortalama %13,7 geniflleyen özel sek-

tör makine-teçhizat yat›r›mlar›ndaki mevcut gidiflat büyümenin önü-

müzdeki dönemde de istikrarl› seyrine devam edece¤ine iliflkin önem-

li bir göstergedir.

Kamu harcamala-

r›ndaki art›fl dik-

kat çekicidir.

Yat›r›m harcama-

lar›ndaki art›fl e¤i-

limi y›l›n ikinci

yar›s›nda yeniden

h›zlanm›flt›r.
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Net ihracat rakamlar› 2003-2004 döneminde büyümeye ortalama 4,4

puan negatif katk› yapm›flt›r. 2005 y›l›n›n bafllar›nda, üretim h›z›ndaki

yavafllamaya koflut olarak aramal› ithalat› ve yeni yat›r›m ihtiyac›n›n bü-

yük ölçüde geçti¤imiz y›l içinde karfl›lanmas› nedeniyle de sermaye

mal› ithalat› göreli olarak h›z kesmifltir. Bu nedenle, y›l›n ilk çeyre¤i iti-

bariyle toplam ithalat miktar›ndaki art›fl ihracat miktar›ndaki art›fl›n ge-

risinde kalm›flt›r. Ancak, sonras›ndaki dönemde, ihracat-üretim-ithalat

iliflkisi nedeniyle d›fl ticaret aç›¤› hem büyüklük hem de milli gelire

oran olarak artma e¤ilimine devam etmifltir. Mevcut durum, üretim ya-

p›s›nda k›sa vadede ortadan kalkmayacak boyutta bir sorun oldu¤una

iflaret etmektedir. Di¤er bir deyiflle, üretim düzeyi ile aramal› ithalat›

aras›ndaki iliflki son dönemde zay›flamaya bafllam›fl ve üretim art›fl›n-

daki yavafllamaya ra¤men ithalat art›fl›nda belirgin bir yavafllama e¤ili-

mi gözlenmemifltir. Y›l›n ilk dokuz ay›nda, sabit fiyatlarla ifade edilen

ithalat›n art›fl h›z› ihracat art›fl›n› yaklafl›k ikiye katlam›flt›r. Bunun sonu-

cu olarak da, 2005 y›l›n›n ilk dokuz ay›nda net ihracat büyümeyi 5,4

puan afla¤›ya çekmifltir.

D›fl talep büyüme-

ye negatif katk›

yapmaya devam

etmektedir.

GSY‹H (Harcamalar Yönünden)
(1987 y›l› fiyatlar›yla)

Y›ll›k % Art›fl Katk›lar (% Puan)

2004 2005 2005 2004 2005 2005

Alt Bileflenler III. Çeyrek ‹lk 9 Ay III. Çeyrek ‹lk 9 Ay

-Özel Tüketim 7.3 11.2 6.9 4.3 6.8 4.5

-Kamu Tüketimi. -7.0 3.3 3.9 -0.4 0.2 0.2

-Özel Yat›r›m Harcamalar› 38.9 26.7 15.9 4.7 4.3 3.2

-KamuYat›r›m Harcamalar› -10.8 32.8 32.7 -0.5 1.2 1.0

-Stok De¤iflmeleri --- --- --- -1.1 -2.6 -1.3

-‹hracat 8.2 2.7 5.8 3.3 1.1 2.5

-‹thalat (-) 16.1 11.9 10.1 5.4 4.4 4.8

-GSY‹H 5.3 7.0 5.5

Kaynak: TÜ‹K
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1.2 Üretim Yönünden Milli Gelir

Tar›m sektörü, ilk dokuz ayl›k dönemde, milli gelir büyümesine yakla-
fl›k yar›m puanl›k bir katk› yaparak beklentilerin üstünde bir perfor-
mans sergilemifltir. Bu döneme iliflkin iflgücü rakamlar›n›n sektörde cid-
di bir istihdam azal›fl› göstermesine karfl›n, büyüme rakamlar›n›n bu
denli yüksek ç›kmas› sektördeki verimlilik art›fl›na yönelik olumlu sin-
yaller vermektedir. Di¤er taraftan, söz konusu büyümenin daha ziyade
d›fl talep kaynakl› oldu¤u görülmektedir. Nitekim, tar›m sektöründen
elde ihracat gelirinin, 2005 y›l›n›n ilk 11 ay›nda geçen y›l›n ayn› döne-
mine k›yasla, %30 artmas›na karfl›n ithalat gideri ayn› kalm›flt›r. Ancak
bu durumun, esas itibariyle, fiyatlarda yaflanan geliflmelerin bir sonucu
oldu¤u görülmektedir. Di¤er bir deyiflle, söz konusu dönemde sektör-
deki ihracat ve ithalat miktarlar› geçen y›la k›yasla %6 ve %10 artarken,
birim fiyatlar ise s›ras›yla %32 ve -%9 oran›nda de¤iflmifltir. Bu durum,
d›fl ticaret hadlerinin %59 oran›nda sektör lehine geliflmesine neden ol-
makla birlikte, söz konusu farkl›laflman›n önümüzdeki dönemde de-
vam etmesi pek mümkün görünmemektedir. Sonuç olarak, ilk dokuz
ayda ortalama olarak %4,5 büyüyen tar›m sektörünün milli gelir art›fl›-
na katk›s›n›n 2005 y›l› genelinde, y›l bafl›ndaki beklentilerin aksine, po-
zitif olaca¤› tahmin edilmektedir.

Tar›m sektörü,

beklentilerin

aksine, 2005

y›l›nda da

büyümüfltür.

%

Kaynak: TÜ‹K
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Arz yönlü büyümenin temel sürükleyicisi konumundaki sanayi üretimi,

son dönemde gücünü yitirmeye bafllam›fl ve ticaret ve ulaflt›rma sektör-

leri de bu durumdan olumsuz etkilenmifllerdir. Sanayi üretimi art›fl›nda

gözlenen yavafllama k›smen inflaat sektörünün katma de¤erinde yafla-

nan ciddi boyutlardaki art›fllarla bertaraf edilmifltir. Sanayi üretimine

iliflkin öncü göstergeler, mevcut durumun gelecek y›l bir miktar düzel-

mekle birlikte belirgin bir h›zlanma yaflanmayaca¤›n› ortaya koymakta-

d›r. Hâlihaz›rda gözlenen bu performans kayb›n›n ard›ndaki bafll›ca et-

men ise tekstil ve giyim sektörlerinin üretimlerinde yaflanan ciddi geri-

lemelerdir. Tekstil ve giyimin toplam sanayi üretimi içerisindeki katk›s›

2004 y›l›nda da s›f›ra yak›n bir de¤iflim göstermiflti. Söz konusu sektör-

lerde, 2005 y›l›n›n ilk dokuz ay›nda yaflanan üretim düflüflleri imalât sa-

nayii üretim art›fl›n›n yar›s›na yak›nd›r. Baflka bir deyiflle, ilk dokuz ay-

da geçen y›l›n ayn› dönemine göre %4,3 art›fl gösteren imalât sanayii

üretimi, bu iki sektörün üretimlerinin ayn› kalmas› varsay›m› alt›nda

%6,1 olacakt›.

Sanayinin üreti-

mindeki art›fl

geçmifl y›llara

k›yasla

zay›flam›flt›r.

Kaynak: TCMB
*Veriler, tahmini öncüleme uzunlu¤u olan alt› ay kadar ötelenmifltir.
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Yaklafl›k befl y›ll›k bir daralma döneminin ard›ndan 2004 y›l›nda topar-

lanmaya bafllayan inflaat sektörü, 2005 y›l›n›n ilk dokuz ay›nda

%19,7’lik büyüme ile en yüksek art›fl gösteren sektör olmufltur. Bunun-

la birlikte, gerek kamu gerekse özel sektör inflaat yat›r›mlar›nda da be-

lirgin bir art›fl oldu¤u görülmektedir. An›lan dönemde, kamu ve özel

sektör bina inflaat yat›r›mlar› bir önceki döneme göre s›ras›yla %42,2 ve

%22,2 oran›nda artm›flt›r. Milli gelirdeki katma de¤er hesab› gere¤ince,

inflaat yat›r›mlar›n›n ortalama olarak befl y›ll›k bir zaman diliminde ta-

mamland›¤› hesaplanmaktad›r. Bu nedenle, inflaat sektöründe 2005 y›-

l›nda gözlenen bu canl›l›¤›n önümüzdeki dönemde de devam etmesi

ve sektörün büyümeye anlaml› ölçüde pozitif katk› yapmay› sürdürme-

si beklenmektedir. Ayr›ca, 2002-2004 döneminde büyümenin lokomo-

tifi konumundaki sanayi ve ticaret sektörlerinde 2005 y›l›nda gözlenen

yavafllama inflaat sektöründeki canlanma taraf›ndan, bir ölçüde, denge-

lenmifltir.

‹nflaat sektöründe

uzun süredir bek-

lenen canlanma

gerçekleflmifltir.

GSY‹H (Üretim Yönünden)

(1987 y›l› fiyatlar›yla)

Y›ll›k % Art›fl Katk›lar (% Puan)

2004 2005 2005 2004 2005 2005

Sektörler III. Çeyrek ‹lk 9 Ay III. Çeyrek ‹lk 9 Ay

- Tar›m -1.4 6.4 4.5 -0.3 1.3 0.5
- Sanayi 7.5 5.6 5.0 1.9 1.4 1.5
- ‹nflaat 3.9 19.7 19.7 0.1 0.7 0.7
- Ticaret 7.7 7.1 5.8 1.8 1.7 1.4
- Ulaflt›rma ve Haberleflme 4.3 7.4 3.9 0.5 0.9 0.5
- Mali Kurulufllar 1.3 -0.5 0.1 0.0 0.0 0.0
- Konut Sahipli¤i 1.8 1.8 1.6 0.1 0.1 0.1
- Serbest Meslek ve Hizmetler 4.5 7.1 5.5 0.1 0.2 0.1
- Devlet Hizmetleri 1.1 0.7 0.2 0.0 0.0 0.0
- Kar Amac› Olmayan Kurulufllar -0.7 -0.2 -0.4 0.0 0.0 0.0
- ‹thalat Vergisi 20.8 14.1 10.5 1.1 0.8 0.7
- GSY‹H 5.3 7.0 5.5
- GSMH 5.7 7.3 5.5
Kaynak: TÜ‹K
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1.3 Büyümenin Kaynaklar›

Bir ülkenin belli bir dönemdeki büyüme oran›n› hesaplamak için o ül-
kenin bahsedilen dönemdeki harcamalar veya üretim toplam›ndaki de-
¤iflimden yararlan›lmaktad›r. Büyümenin analizi yap›l›rken bundan ön-
ceki bölümlerde yine bu yaklafl›m kullan›lm›flt›r. Ancak, büyümenin
analizi bak›m›ndan bu yöntemler kadar önem verilmesi gereken bir di-
¤er ayr›flt›rma yolu da üretim faktörlerinin büyümeye olan katk›lar›n›n
ölçülmesine dayan›r. Büyümenin üretim faktörlerinin katk›s› aç›s›ndan
incelenmesinin di¤er iki yönteme göre en önemli avantaj›, üretime et-
ki eden fakat gözlemlenemeyen de¤iflkenlerin büyümeyi aç›klamada
ne kadar etkili oldu¤unu ortaya koymas›d›r. 

‹flgücü art›fl oran› ve sermaye stokunun üretime olan etkilerinin ayr› ay-
r› incelenmesi, genellikle k›smi faktör verimlili¤i ile yap›lmaktad›r. K›s-
mi faktör verimlili¤i rakamlar› üretim veya katma de¤er miktar›n›n ifl-
gücü ve sermaye stoku faktörlerinden yaln›zca birine bölünmesiyle he-
saplanmaktad›r. Fakat bu yöntemle elde edilen iflgücü verimlili¤i ölçü-
sü, örne¤in iflgücü ve sermayenin her ikisinin birden kullan›ld›¤› bir
model için, sermayenin üretime (katma de¤ere) katk›s›n› da içermekte-
dir. Toplam faktör verimlili¤ine ulaflmak içinse, yine üretim sürecinde
üretim faktörü olarak sadece iflgücü ve sermayenin kullan›ld›¤› durum-
da, üretim düzeyi iflgücü ve sermaye toplam›na bölünmektedir (bak›-
n›z KUTU 1.1).

Türkiye ekonomisinde 1972-2003 y›llar› aras›nda iflgücü verimlili¤inde-
ki y›ll›k ortalama art›fl %2,4 olmufltur. Tar›m, sanayi ve hizmetler (ko-
nut hariç) sektörlerinde y›ll›k ortalama iflgücü verimlili¤i art›fllar› s›ras›y-
la, %1,5, %2,5 ve %1 düzeylerinde gerçekleflmifltir1. 1980 sonras› dö-
nemde imalât sanayii iflgücü verimlili¤i art›fl oran›nda ivmelenme ya-
flanm›flt›r. Örnek olarak, 1972-1979 döneminde y›ll›k ortalama %1,5
olan iflgücü verimlili¤i art›fl›, 1980-2003 döneminde %2,8’e yükselmifltir.
YTL baz›nda ifade etmek gerekirse, 1972 y›l›nda 1990 fiyatlar›yla 12,8
YTL olan çal›flan bafl›na katma de¤er (konut hariç) 2003 y›l›nda 26,3

Büyüme rakam-

lar›n›n temel üre-

tim faktörleri

itibariyle de analiz

edilmesi önem-

lidir.

Toplam faktör 

verimlili¤i daha

sa¤l›kl› bir 

verimlilik 

göstergesidir.

‹flgücü verimlili¤i

son otuz y›lda iki

kat›na ç›km›flt›r.

(1) Sayg›l›, fi., Cihan, C. ve Yurto¤lu H. 2005. Türkiye Ekonomisinde Sermaye Birikimi, Verimlilik ve
Büyüme (1972-2003):Uluslararas› Karfl›laflt›rma ve AB’ye Yak›nsama Süreci (2014) , DPT-TÜS‹AD
Ortak Yay›n›.
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YTL’ye yükselmifltir. D›fla aç›k büyüme stratejisinin uygulanmaya ko-
nulmas› sonras›nda artan d›fl talep, ayn› dönemde sermaye birikimin-
deki yavafllamaya, hatta gerilemeye ra¤men, 1980 sonras› imalât sana-
yii iflgücü verimlili¤inde önemli art›fla yol açm›flt›r. Bu art›fl ise, 1980 ön-
cesi dönemde yarat›lan üretim kapasitesinin etkin kullan›lmas› sonu-
cunda ortaya ç›km›flt›r. Söz konusu dönemde istihdam art›fl›n›n iyilefl-
me göstermemesi yan›nda, genel rekabet ortam›nda sa¤lanan geliflme-
ler de bu sonuçta etkili olmufltur2. 

Di¤er bir k›smi verimlilik göstergesi olan sermaye verimlili¤i ise, yine
1972-2003 y›llar› aras›nda, ekonomi genelinde (konut hariç) ortalama
%1,2 dolay›nda azalm›flt›r. Sermaye verimlili¤i sanayi sektöründe ortala-
ma %1,1 art›fl gösterirken, tar›m ve hizmetler (konut hariç) sektörlerin-
de, %2,1 oran›nda gerilemifltir. Sermaye verimlili¤in en fazla art›fl göster-
di¤i alt sektör y›ll›k ortalama %1,5 art›flla imalât sanayii olmufltur. 1980’li
y›llar ile birlikte, sermaye verimlili¤inin, baflta enerji sektörleri olmak
üzere sanayi sektörlerinde önemli art›fl gösterdi¤i, hizmetler (konut ha-
riç) sektöründe ise geriledi¤i hesaplanm›flt›r. Bu dönemde, tar›m sektö-
rü ve ekonomi genelinde sermaye verimlili¤indeki düflüfl yavafllam›flt›r3.

Sermaye verimlili-

¤inin geçmifl dö-

nem performans›

oldukça yetersiz-

dir.

(2) Sayg›l› ve di¤. a.g.e
(3) Sayg›l› ve di¤. a.g.e

Üretim Faktörlerinin Büyümeye Katk›lar›

Kaynak: 2005 y›l› kat›l›m öncesi ekonomik program›, DPT, Kas›m 2005
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Bu geliflmeler ›fl›¤›nda, Türkiye ekonomisinin en dinamik bölümünü

oluflturan sanayi sektörü üretim art›fl›nda, 1980 y›l›na kadar iflgücü ve-

rimlili¤i ve sermaye birikimi belirleyici rol oynarken, izleyen dönemde

toplam faktör verimlili¤inin öne ç›kt›¤› söylenebilir. Öte yandan, mak-

roekonomik istikrars›zl›klar›n bir yans›mas› olarak, sermaye birikimi, is-

tihdam ve TFV rakamlar›n›n y›ldan y›la büyük dalgalanmalar sergiledi-

¤i gözlenmektedir. Bu durum, 1990’l› y›llarda Türkiye’nin belirgin bir

büyüme stratejisi izlemedi¤i, tersine, istikrar aray›fllar›n›n her türlü eko-

nomik önceli¤in önüne geçti¤ini göstermektedir. Öte yandan, ekonomi

genelinde 2004 ve 2005 y›llar› boyunca yap›lan yat›r›m harcamalar›n›n

büyüklü¤ü ve niteli¤i dikkate al›nd›¤›nda, önümüzdeki senelerde mev-

cut üretim faktörleri aras›nda en çok verimlilik art›fl›n›n sermaye sto-

kunda yaflanaca¤› tahmin edilmektedir. 

Toplam faktör verimlili¤i, k›smi verimlilik hesaplamas›na k›yasla üret-

kenlik potansiyelini daha iyi ortaya koymakla birlikte, yine de, Türki-

ye ekonomisindeki teknolojik geliflmenin ve/veya befleri sermayedeki

kalite art›fl›n›n yeterli bir temsil edicisi de¤ildir. Di¤er bir deyiflle, tek-

nolojik ilerlemeler ve nitelikli insan kayna¤›n›n ço¤almas› TFV art›fl› an-

lam›na gelmekle birlikte, tersi tam olarak geçerli de¤ildir. Bu ba¤lam-

daki ekonomik geliflmenin bilindik reçeteleri ise Ar-Ge ve e¤itim faali-

yetleridir. Ancak Türkiye, Ar-Ge ve e¤itim harcamalar›n›n milli gelire

oran› bak›m›ndan OECD ve AB üyesi ülkeler aras›nda en düflüklerden

bir tanesidir.

1.4 ‹stihdam ve Ücretler

2002 y›l›ndan itibaren uygulanan s›k› para ve maliye politikas› sonu-

cunda enflasyon ve reel faizlerde yaflanan gerileme, eme¤in sermaye

ile ikame edilmesine neden olurken, iflgücü arz›ndaki art›fl nedeniyle

tar›m-d›fl› iflsiz say›s› 2004 y›l›nda yaflanan yüksek büyümeye ra¤men

yeterli miktarda düflürülememifltir. Son dört y›ld›r özel sektör makine-

teçhizat yat›r›m› üç ayl›k dönemlerde ortalama %42,4 oran›nda art›fl

göstermifltir. Verimlilik art›fllar›yla karfl›m›za ç›kan bu durum firmalar›n

çok yüksek istihdam sa¤lamadan üretimlerini art›rabilmelerine olanak

Sermaye verimlili-

¤inin gelecek dö-

nemlerde artmas›

beklenmektedir.

Teknolojik gelifl-

meyi ve befleri ser-

mayenin kalitesini

art›r›c› stratejiler

gelifltirilmelidir.

Ekonomik istikra-

r›n güçlenmesine

paralel olarak ifl-

gücü piyasas› da

iyileflme e¤ilimin-

dedir.
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sa¤lam›flt›r. Ancak, verimlilik ile istihdam art›fllar› aras›ndaki iliflkinin

2005 y›l›ndan itibaren, yavafl da olsa, uzun dönemli temeller üzerine

oturmaya bafllad›¤› düflünülmektedir. Bu durum, iflgücü piyasas›na yö-

nelik gerekli yap›sal önlemler al›nd›¤› takdirde, önümüzdeki dönemde

istihdam›n büyüme esnekli¤ini olumlu etkileyecektir.

Ekonomideki istikrar›n ve gelece¤e dönük beklentilerin güçlenmesine

paralel olarak iflgücü piyasas›nda yaflanan geliflmeler olumlu olmakla

birlikte, mevcut gidiflat› olumsuz etkileyebilecek flu gözlemleri de yap-

mak mümkündür: 1)Ücretli kesimdeki kay›td›fl›l›k artmaktad›r. 2)Büyü-

me ile istihdam aras›ndaki iliflkinin gecikmeli ve esnekli¤inin düflük ol-

mas› nedeniyle, ekonomik büyüme oranlar›nda 2004 y›l›n›n ikinci ya-

r›s›ndan itibaren gözlenen göreli düflüflün önümüzdeki dönemde istih-

dam rakamlar›na yans›mas› olas›d›r. 3)Ekonominin mevcut performan-

s›na koflut olarak ifl olanaklar›na yönelik beklentilerin olumlu olmas›, ifl

gücü piyasas›ndaki arz›n artmas›na neden olmaktad›r. Bu nedenle, ta-

r›m-d›fl› iflgücüne kat›l›mda gerçekleflen art›fl, iflsiz say›s›n› sabit tutacak

eflik de¤er olarak hesaplanan 550 binin çok üzerinde olmakta, yarat›-

lan istihdam ise bu fark› güçlükle kapatabilmektedir.

Türkiye ‹statistik Kurumu (eski ad›yla D‹E) 2005 y›l›ndan itibaren ha-

nehalk› iflgücü anketini daha da gelifltirmifl ve sonuçlar›n› üçer ayl›k

dönemlerin ortalamas› olarak her ay yay›nlamaya bafllam›flt›r. Ancak,

yeni sunufl biçimi geçmifl dönemlerle yap›lacak olan karfl›laflt›rmalar›n

çok daha dikkatli biçimde yap›lmas›n› gerekli k›lmaktad›r. 2000-2004

y›llar› aras›nda aç›klanan rakamlar›n üç ayl›k dönemler olmas› nedeniy-

le, karfl›laflt›rma amac›yla 2005 y›l› verilerinden yaln›zca fiubat (I. dö-

nem), May›s (II. dönem), A¤ustos (III. dönem) ve Kas›m (IV. dönem)

aylar› verileri kullan›labilmektedir. Di¤er aylara ait veriler ise, güçlü

mevsimsel etkiler nedeniyle, gerek birbirleriyle gerekse önceki dönem-

lerle karfl›laflt›r›lmas› halinde hatal› sonuçlar ç›kar›lmas›na neden ol-

maktad›r.

‹flgücü piyasas›n-

daki mevcut gidi-

flat› olumsuz etki-

leyebilecek baz›

riskler mevcuttur.

Hanehalk› iflgücü

anketlerinin kap-

sam› ve içeri¤i

de¤ifltirilmifltir.
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Tar›m sektöründeki gerek ölçme sorunlar› gerekse sektördeki yüksek
emek kullan›m›na yönelik verimsiz üretim teknikleri; iflgücü piyasas›n-
da yüksek oynakl›klara sebep olurken, ekonomik büyüme ile istihdam
aras›ndaki iliflkinin do¤ru bir flekilde de¤erlendirilmesini engelleyebil-
mektedir. Türkiye ekonomisinin istikrarl› büyüme e¤ilimini uzun y›llar
devam ettirmesi halinde bile, tar›mdaki iflgücünün say›sal ve oransal
olarak h›zla azalmas› beklenmemektedir. Tar›mdaki verimlili¤i belirle-
yen en önemli unsur k›rsal bölgelerdeki befleri sermayenin niteli¤i ve
niceli¤i oldu¤undan, bu alanda gerekli olan reformlar yap›lmad›kça
sektörün iflgücü kalitesi ve dolay›s›yla da tar›m ve tar›m-d›fl› istihdam
olanaklar› s›n›rl› kalmaya devam edecektir4.

Geçen y›l›n üçüncü dönemine oranla tar›m sektöründe ücretsiz aile ifl-
çileri 1,1 milyon kifli, kendi hesab›na ve iflveren olarak çal›flanlar ise
260 bin kifli azalm›flt›r. Bununla birlikte bu iki gruba dahil olan kesim-
ler, tar›m üretiminin azald›¤› dönemlerde ise iflgücü piyasas›ndan çekil-
mektedir. Dolay›s›yla, tar›m sektöründe iflsizlik oran› yok denecek ka-
dar az gerçekleflirken, tar›m üretiminin azald›¤› dönemlerde di¤er sek-
törlere bir geçifl söz konusu olmamaktad›r. Milli gelir içerisindeki pay›

Tar›m kesimine

iliflkin rakamlar

iflgücü

piyasas›ndaki

dinamiklerin

anlafl›lmas›n›

güçlefltirmektedir.

Tar›m sektöründe

ciddi boyutta bir

iflgücü düflüflü

gözlenmektedir.

(4) TÜS‹AD (2005). "DTÖ ve AB’deki Geliflmeler Ifl›¤›nda 21. Yüzy›lda Türkiye Tar›m›". Erol Çakmak,
Halis Akder. http://www.tusiad.org/turkish/rapor/tarim2/tarim.pdf 
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* Y›ll›kland›r›lm›fl 3 ayl›k de¤iflim.
** Tar›m d›fl› iflsiz say›s›n›n de¤iflmemesi için her y›l gereken ek istihdam.

Kaynak: TÜ‹K, TÜS‹AD Ekonomik Araflt›rmalar Bölümü.
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Yarat›lmas› gereken istihdam** Yarat›lan ‹stihdam ‹flgücü Art›fl›
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%11 civar›nda olan tar›m sektöründe, ekonomik geliflmelerden ba¤›m-
s›z olarak dalgalanmalar gerçekleflebilmektedir. Bu nedenle, 2005 y›l›n-
da tar›m üretiminde beklenen gerileme, tar›mdaki iflgücü piyasas›n›
olumsuz olarak etkilemektedir.

2005 y›l›n›n üçüncü döneminde (A¤ustos ay› verileri) toplam istihdam,

geçen y›l›n ayn› dönemine oranla (y›ll›kland›r›lm›fl üç ayl›k veriler iti-

bariyle), kentlerde yaklafl›k 772 bin kifli artarken, k›rsal kesimde ise 807

bin gerileyerek Türkiye genelinde 36 bin kifli azalm›flt›r. Bununla birlik-

te ayn› dönemde iflgücüne kat›l›m 46 bin kifli azal›rken; iflgücüne kat›l-

ma oran›, Türkiye genelinde %50,6’dan %49,5’e gerilemifltir. Tar›m d›fl›

sektörlerde iflgücü, 1 milyon 250 bin kifli artarken, tar›m sektöründe 1

milyon 300 bin kifli azalm›flt›r. Bununla birlikte, Türkiye genelinde ifl-

sizlik oran› % 9,4, tar›m-d›fl› iflsizlik oran› ise %12,9 olarak tahmin edil-

mifltir. ‹stihdam rakamlar› ekonomik faaliyete göre incelendi¤inde, sa-

nayi ve hizmet sektörlerinde gözlenen istikrarl› istihdam art›fl›n›n y›l›n

üçüncü döneminde de devam etti¤i görülmektedir. Geçen y›l›n ayn›

dönemine oranla sanayi sektöründeki art›fl %9,2 (370 bin kifli), hizmet-

ler sektöründeki art›fl ise %7,6 (718 bin kifli) olarak gerçekleflmifltir. Ta-

r›mda yarat›lan istihdam ise %15 (1,2 milyon kifli) azalarak, dönemler

itibariyle gerilemeye devam etmektedir. Nitekim, 2002-2004 dönemin-

de tar›m›n toplam istihdam içindeki pay› ortalama %35 iken, bu oran

2005 y›l›nda %31’e gerilemifltir.   

Üretimde çal›flanlar endeksi sonuçlar›na göre toplam imalât sanayii ça-

l›flan say›s› ilk dokuz ayda geçen y›la k›yasla %1 azalma göstermifltir.

Söz konusu endekste özel imalât sanayiinde %0,3 gibi çok düflük oran-

da bir art›fl görülürken kamuda %9 azalma gerçekleflmifltir. Üretim en-

deksi verilerine bak›ld›¤›nda ise toplam imalat sanayi üretiminin ayn›

dönemde %3,9 art›fl sergiledi¤i, kamu imalât sanayiinin üretim art›fl›n›n

%1,4 düzeyinde kald›¤› ve özel sektörün ise %4,3 oran›nda üretim ar-

t›fl› sergiledi¤i görülmektedir. Dokuz ayl›k ortalama GSY‹H art›fl›n›n

%5,5 olarak gerçekleflti¤i 2005 y›l›nda, verimlilik art›fl› yaklafl›k %5 ol-

mufltur. Beklendi¤i üzere, 2004 y›l›n›n aksine 2005 y›l›nda verimlilik ar-

t›fl› ekonomik büyümenin bir miktar alt›nda kalm›flt›r.
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‹malat sanayiinde saat bafl›na reel ücretler 2005 y›l›n›n ilk dokuz ayl›k
döneminde, geçen y›l›n ayn› dönemine k›yasla %2,3 artm›flt›r. Ayn› dö-
nemde, imalat sanayiinde çal›fl›lan saat bafl›na k›smi verimlilik ise ka-
muda %11, özel kesimde %5 yükselerek toplamda %5,1 oran›nda art›fl
göstermifltir. Alt sektörler itibariyle en yüksek verimlilik art›fl› %40 ile
t›bbi malzeme sektöründe yaflan›rken onu s›ras›yla %36 ile metal eflya
sanayii, %25 ile büro malzemeleri %22 ile de mobilya sanayii izlemifl-
tir. 2004 y›l›nda en yüksek verimlilik art›fl› sergileyen makine-teçhizat
sektöründe ise bu y›l verimlilik art›fl› gözlenmemifltir. Bu sektörlerdeki
reel ücretlere bak›ld›¤›nda ise t›bbi malzeme ve metal eflya sanayiinde
s›ras›yla %6 ve %4 oran›nda art›fl gerçekleflti¤i görülmektedir. Büro mal-
zemeleri üretiminde ise reel ücretler %1,8 düflüfl göstermifltir. Mobilya
sanayiindeki reel ücret art›fl› %5 düzeyinde gerçekleflirken makine teç-
hizattaki art›fl %3 olmufltur. 2004 y›l›n›n ilk alt› ay›nda brüt 423 YTL,
ikinci alt› ay›nda ise brüt 444,15 YTL olarak gerçekleflen asgari ücret,
2005 y›l›nda 488,7 YTL’ye yükseltilmifltir. 2006 y›l›ndan itibaren ise 531
YTL olmas› kararlaflt›r›lm›flt›r.

Verimlilik-Ücretler
(Özel ‹malât Sanayii, mevsimsellikten ar›nd›r›lm›fl)

1997 = 100

Kaynak: TÜ‹K, DPT
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KUTU 1.1: Toplam Faktör Verimlili¤i

Üretim faktörleri yoluyla büyüme rakamlar›n›n analiz edilirken, en dar tan›ml›
modelde, üretim seviyesindeki de¤iflimleri (yani büyümeyi) aç›klamak üzere ifl-
gücü, sermaye stoku ve toplam faktör verimlili¤i (TFV) kullan›lmaktad›r. Serma-
ye stoku; bina, konut, hatta ülke düzeyinde yol, baraj gibi alt yap› unsurlar› ya-
n›nda, makine ve teçhizat gibi yeni teknolojiler içeren yat›r›mlar› da temsil etmek-
tedir. Teknolojik geliflmeler ve bunun yan›nda iflgücü ve sermaye stoku d›fl›nda
kalan ve bu faktörlerin etkilefliminden oluflabilecek her türlü etkiyi dikkate almak
için ise TFV de¤iflkeni tan›mlanm›flt›r. Herhangi bir dönem için bu üç bileflende-
ki (iflgücü, sermaye stoku ve TFV) de¤iflimler toplanarak büyüme rakam›na ula-
fl›labilir. 

‹flgücünün, sermaye stokunun ve TFV’nin büyümeye olan katk›lar› ülkeden ülke-
ye ve dönemden döneme farkl›l›k gösterse de, özellikle geliflmekte olan ekono-
miler aç›s›ndan sermaye birikimi ve TFV’nin iflgücü art›fl›na göre büyüme üzerin-
de daha belirleyici etkenler oldu¤u düflünülmektedir. Örne¤in, Asya ülkelerinin
1990’larda gösterdi¤i büyüme performans›n›n ard›nda tasarruf e¤ilimlerinin yük-
sek olmas›ndan kaynaklanan sermaye birikimi art›fl› kadar TFV’nin de önemli bir
yere sahip oldu¤u iddia edilmektedir1. Ayr›ca sermaye oluflumu ile istihdam ara-
s›nda pozitif bir iliflki oldu¤u da ampirik çal›flmalarla ortaya konulmufltur.

Sonuç olarak, herhangi bir ülkenin büyüme ve geliflme performans›n› ölçmekte
kullan›lan en temel gösterge verimliliktir. Verimlilik göstergeleri ise genel olarak
k›smi verimlilik ve toplam faktör verimlili¤i (TFV) olmak üzere iki gruba ayr›l-
maktad›r. K›smi verimlilik göstergeleri belli bir girdinin toplam üretim miktar›na
oran›n›n hesaplanmas›yla elde edilirken, neoklasik bir kavram olan TFV üretime
dolayl› ve dolays›z dahil olan tüm girdilerin toplam üretime oranlar›n›n al›nma-
s›yla bulunur. 

Bilinen ço¤u üretim faaliyeti, üretim aflamas›nda gözlemlenip, ölçülebilen iflgücü
ve sermaye faktörlerini içermektedir. Öte yandan, üretime katk›s› olup ölçüleme-
yen daha birçok faktörün varl›¤› da reddedilemez. Örne¤in; teknoloji, iflgücünün
e¤itim seviyesi, geçmifl deneyimler ve hatta iflyerindeki çal›flma koflullar› gibi bir-
çok gözlemlenemeyen ya da üretime katk›s› göz ard› edilmifl olan faktörler de
TFV içerisinde yer al›r. Ne yaz›k ki, söz konusu faktörlerin hiçbirinin elle tutula-
bilir olmamas› nedeniyle, TFV’nin üretime katk›s› ancak üretimden iflgücü ve ser-
maye gibi gözlemlenebilen ve ölçülebilen faktörlerin katk›lar› ç›kar›larak buluna-
bilmektedir2. Ancak kal›nt› biçiminde elde edilmesinin aksine TFV, niteli¤i itiba-
riyle, sermaye veya iflgücü sto¤u bir baflka ekonomiye göre düflük olan bir ülke-
nin büyüme oran›n›n di¤erinin üstünde olmas›n› sa¤layabilmektedir. 

TFV hesaplamas›nda öncelikle tan›mlanmas› gereken olgu üretim fonksiyonudur.
Afla¤›da anlat›lan modelde OECD’nin "Ekonomik Büyümeyi Anlamak" çal›flma-
s›nda yer verdi¤i TFV ölçüm metodolojisine paralel olarak, tam rekabet ve ölçe-
¤e göre sabit getiri varsay›m›na dayal› bir üretim fonksiyonu kullan›lm›flt›r:

(1) Paul Krugman, 1999.The Return of Depression Economics, W. W. Norton & Company, New York.
(2) Solow Art›¤› da denir.
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Yijt = Aijt Fij(Lijt , Kijt) [1]

Yukar›daki üretim fonksiyonunda "i " ülke, "j " sektör ve "t " zaman endeksidir.
"Y" ç›kt›y› , A teknolojik de¤iflimin Hicks-yans›z parametresini3 , Fij ülkeye/sek-
töre-özgü üretim fonksiyonunu, K fiziki sermayeyi, L ise eme¤i temsil etmekte-
dir. Bu fonksiyonun, Cobb-Douglas tipi oldu¤u varsay›m› alt›nda, logaritmas› al›-
narak;

yijt = aijt+αijt lijt + (1-αijt)kijt [2]

[2] numaral› eflitlik elde edilir. Bu denklemde, küçük harfler üretim fonksiyonu
için tan›mlanan özgün de¤iflkenlerin logaritmas› al›nm›fl halleridir. Katma De¤e-
ri, girdilerine göre tan›mlayan bu denklemde iflgücü (l) ve sermaye (k) de¤ifl-
kenlerinin katma de¤er oluflumuna olan katk›lar›n› toplam katma de¤er oluflu-
mundan ç›kar›ld›¤›nda, TFV’nin en ideal göstergelerinden biri olan Solow art›¤›-
na ulafl›l›r:

∆TFVijt = ∆yijt-αijt ∆lijt+(1-αijt)∆kijt [3]

(3) Teknolojik de¤iflimin üretim fonksiyonunu, tüm üretim faktörlerini ayn› oranda etkileyecek
flekilde artt›rmas›na Hicks-yans›z (Hicks-neutral / Output Augmenting) de¤iflim denir.
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Girifl
2005 y›l›nda makroekonomik temellerde hissedilen iyileflmenin en
önemli dayanaklar›ndan biri mali disiplinin sa¤lanmas› olmufltur. Avru-
pa Birli¤i ile üyelik müzakerelerinin bafllamas›, IMF ile yeni stand-by
anlaflmas›n›n yap›lmas› ve özellefltirme sürecinin h›zland›r›lmas› piyasa
beklentilerini tatmin edici yönde olmufl böylece Hazine’ye finansman
ihtiyac›n› kolaylaflt›r›c› bir avantaj sa¤lam›flt›r. Bu da mali disiplinin da-
ralt›c› etkilerini büyük oranda bertaraf etmifltir. 2005 y›l›nda izlenen s›-
k› maliye politikalar›n›n olas› olumsuz yans›malar›n› zay›flatan di¤er bir
geliflme uluslararas› sermaye piyasalar›nda artan likidite oran› olmufltur.  

2.1 Konsolide Bütçe

2005 sonu tahmini rakamlar› kriz öncesi dönem seviyeleriyle karfl›laflt›-
r›ld›¤›nda, faiz harcamalar›n›n 5 y›l aradan sonra ilk kez toplam harca-
malar›n %40’›n›n alt›na indi¤i görülmektedir. 2001 y›l›nda yaflanan kri-
zin ard›ndan %51’lik bir oranla toplam harcamalar›n içinde en büyük
paya sahip olan faiz ödemeleri, 2005 sonu itibar›yla gerileyerek %32 se-
viyesine gelmifltir. Hâlâ yüksek say›labilecek bir oran olsa da bu sevi-
ye kriz öncesi de¤erlere dönülmesi bak›m›ndan önemlidir. 2006 y›l›n-
da ise faiz harcamalar›n›n toplam giderlere oran›n›n daha da azalarak
%29 seviyesine çekilebilece¤i öngörülmektedir. Faiz harcamalar›n›n
toplam harcamalar içindeki pay›n›n azalmas›, faiz d›fl› harcamalar›n art-

2005 y›l› bütçe

hedeflerinin 

tutturulmas›

bak›m›ndan

baflar›l› bir y›l

olmufltur.

Faiz harcamalar›

kriz öncesi seviye-

sine gerilemifltir.

Konsolide Bütçe
Harcamalar ve Gelirlerin % da¤›l›m›

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005* 2006*

TOPLAM HARCAMALAR 100 100 100 100 100 100 100 100
Faiz Harcamalar› 38 44 51 45 42 40 32 29
Faiz D›fl› Harcamalar 62 56 49 55 58 60 68 71

Cari Harcamalar 33 29 25 27 27 35 - -
Personel Harcamalar› 25 21 19 20 22 21 22 23

Yat›r›m Harcamalar› 5 5 5 6 5 6 7 7
Cari Transferler 24 22 19 22 26 20 25 24

TOPLAM GEL‹RLER 100 100 100 100 100 100 100 100
Vergi Gelirleri 78 79 77 79 84 87 82 82
Vergi D›fl› Gelirler 22 21 23 21 16 13 15 14

Kaynak: Hazine Müsteflarl›¤› (2005 ve 2006 y›llar› hariç) 

*2006 Y›l› Ekonomik Program, DPT
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mas›n› mümkün k›lm›flt›r. 1999 y›l›nda toplam harcamalar›n %62’sini
oluflturan faiz d›fl› harcamalar›n 2005 sonu itibar›yla %68’e ulaflmas›
beklenmektedir.

Harcamalar›n fonksiyonel olarak da¤›l›m› ele al›nd›¤›nda 2005 y›l›nda

personel giderleri ile mal ve hizmet al›mlar›n›n 1999-2004 dönemi orta-

lamalar›n› koruduklar› görülmektedir.  

Sosyal güvenlik kurulufllar›na yap›lan transfer harcamalar› ise 2005 y›l›

Ocak-Kas›m toplam›nda bu kaleme ayr›lan ödenek miktar› olan 21,474

milyon YTL’yi aflarak faiz d›fl› harcamalar›n dörtte birine ulaflm›flt›r.

1999 y›l›nda %16 olan bu oran, ayn› y›l sosyal güvenlik kurulufllar›n›

kapsayan bir reform yap›lmas› sonucu takip eden iki y›lda azalarak

%13 seviyesine gerilemifltir. Ancak, 2001 y›l›ndan sonra faiz d›fl› harca-

malar içindeki pay› h›zlanarak artan bu transfer harcamalar›, 2005 y›l›n-

da en büyük art›fl› kaydederek bahsedilen dörtte bir oran›na ulaflm›flt›r. 

Son olarak, yat›r›m harcamalar›n›n toplam harcamalar içindeki pay›n›n

2005 y›l›nda son 6 y›ll›k süreçteki ortalama de¤eri olan %5’in iki pu-

an üzerine ç›karak 10 milyar YTL olmas› öngörülmüfltür. 2006 y›l› büt-

çesinde ise yat›r›m giderleri için yaklafl›k 2,5 milyar YTL daha fazla

ödenek ayr›lmas› ve toplam harcamalara oran›n %7’ye çekilmesi plan-

lanm›flt›r. 

Di¤er yandan, toplam gelirler içinde vergi gelirlerinin pay› 2005 y›l›n-

da 2003 ve 2004 y›llar›ndaki ortalama %86 oran›n›n alt›na inerek %80

olarak gerçekleflmifltir. 1999-2002 döneminde bu oran›n ortalama %78

oldu¤u görülmektedir. 2006 y›l› program›nda ise vergi gelirlerinin top-

lam gelirler içindeki pay›n›n %85 olmas› öngörülmüfltür. Vergi tahsilat-

›n›n toplam gelirler içerisindeki pay› 1999-2002 dönemiyle neredeyse

ayn› kalm›fl olmas›na ra¤men, dolayl› vergi gelirlerinin toplam vergi

tahsilat› içerisindeki pay› bu dönemdeki %60’l›k seviyesinden 2005 y›l›

itibar›yla %70 seviyesine t›rmanm›flt›r.   

2005 y›l› Ocak-Kas›m dönemi konsolide bütçe rakamlar› bak›m›ndan
incelendi¤inde mali disiplin sonucu ortaya ç›kan olumlu tablo net ola-
rak görülmektedir. Harcama ve Gelir kalemlerinin ço¤unda program
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hedeflerinin tutturulmufl oldu¤u söylenebilir. Ancak, konsolide bütçe
rakamlar› incelenirken mevsimsellik etkileri gözard› edilmemelidir. Ör-
ne¤in, önceki aylara nazaran Aral›k ay›nda personel hariç di¤er cari
harcamalarda genel olarak bir art›fl gözlenmektedir. Bu da %99’u ta-
mamlanan cari transfer harcamalar›n›n y›l sonu itibar›yla program he-
definin üstüne ç›kmas›n›n mümkün oldu¤una iflaret etmektedir.  Top-
lam vergi gelirlerinde de ço¤u zaman Aral›k ay›nda büyük bir art›fl ya-
flanmamaktad›r. Bu nedenle Kas›m ay› itibar›yla kümülatif olarak %91’i
tahsil edilmifl olan vergi gelirlerinin, y›l sonunda hedeflenen miktar›n
alt›nda kalmas› olas›d›r. 

Yine de 2005 y›l›n›n bütçe disiplini bak›m›ndan önceki y›llara göre ba-
flar›l› bir y›l oldu¤u söylenebilir. Öne ç›kan en olumlu geliflmelerden bi-
ri faiz harcamalar›ndaki azalma ve buna ba¤l› olarak faiz d›fl› denge ka-
leminde verilen fazla olmufltur. IMF program›n›n en önemli taahhütle-
rinden biri olan %6,5’lik faiz d›fl› fazla oran› yakalanm›fl, hatta kamu he-
saplar› baz›nda hedeflenen faiz d›fl› fazla oran›n›n Kas›m ay›nda kümü-
latif olarak %132’sine ulafl›lm›flt›r. Ancak, burada dikkat edilmesi gere-
ken bir husus, IMF tan›ml› faiz d›fl› fazla ile maliye tan›ml› faiz d›fl› faz-
la aras›ndaki farkt›r. Kamunun faiz d›fl› fazla hesaplar›na, IMF tan›m›na
girmeyen, özellefltirme gelirleri, Merkez Bankas› kâr› ve yeniden de¤er-
leme gelirleri gibi kalemler dahil edilmektedir. Yine, kamunun faiz d›-

‹ç borç stokunun

toplam borç stoku

içindeki pay› 2005

y›l›nda artmaya

devam etmifl olsa

da maliyeti ve va-

de yap›s› bak›m›n-

dan bir iyileflme

söz konusudur.

Konsolide Bütçe
cari, milyar YTL 2006*

2005 2005 2005 ilave Kurum ve
Ocak-Kas›m Program Gerçekleflme, % Konsolide Bütçe Kurulufllar Merkezi Bütçe

HARCAMALAR 126.7 155.6 81 157.3 17.0 174.3
Faiz Harcamalar› 41.4 56.4 73 46.3 0.0 46.3
Faiz D›fl› Harcamalar 85.3 99.2 86 111.0 17.1 128.1
Personel Giderleri 29.8 31.9 93 35.6 0.4 36.0
Mal ve Hizmet Al›mlar› 10.1 14.4 70 15.9 1.8 17.7
Cari Transferler 32.2 32.5 99 37.4 11.7 49.1
Sermaye Giderleri 6.5 10.1 64 10.7 1.8 12.5
Di¤er Faiz D›fl› Harcamalar 6.7 10.3 65 11.4 1.4 12.8

GEL‹RLER 121.3 126.5 96 144.1 27.2 171.3
Vergi Gelirleri 96.7 106.6 91 118.3 28.1 146.4
Vergi D›fl› Gelirler 20.1 17.2 117 20.8 1.4 22.2
Di¤er Gelirler 4.5 2.6 170 4.9 -2.3 2.6

BÜTÇE DENGES‹ -5.4 -29.1 19 -13.2 16.3 3.1
FA‹Z DIfiI DENGE 36.0 27.3 132 27.5 15.7 43.2
Kaynak: Hazine Müsteflarl›¤› 
*2006 Y›l› Ekonomik Program, DPT
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fl› fazla hesaplar›nda harcamalar›n içine sosyal güvenlik kurulufllar›na
yap›lan nakit transfer fark› dahil edilmezken, IMF tan›ml› faiz d›fl› fazla
hesab›nda bu transferler harcamalara eklenmektedir. 2005 y›l›nda ger-
çeklefltirilen özellefltirilmeler dikkate al›nd›¤›nda iki kuruluflun faiz d›fl›
fazla oranlar› aras›ndaki fark aç›¤a kavuflmaktad›r. 

Olumlu bir di¤er geliflme, 10 Aral›k 2003 tarihinde TBMM taraf›ndan ka-
bul edilen ve 2006 y›l›nda yürürlü¤e girecek olan 5018 say›l› Kamu Ma-
li Yönetimi ve Denetimi Kanunu olmufltur. Bilindi¤i gibi, 10.12.2003 ta-
rihinde kabul edilen 5018 say›l› Kamu Mali Yönetimi ve Kontrol Kanu-
nu, devlet bütçesinin haz›rlanmas›, uygulanmas› ve denetlenmesi konu-
lar›nda köklü de¤ifliklikler getirmifltir. Bu çerçevede, bütçe türleri yeni-
den tan›mlanm›fl, genel ve katma bütçe ayr›m›na son verilerek; genel
bütçe, özel bütçe, düzenleyici ve denetleyici kurum bütçesi, sosyal gü-
venlik kurumu bütçesi ve mahalli idare bütçesi fleklinde yeni bir ayr›ma
gidilmifltir. Söz konusu kanuna göre, genel bütçe, özel bütçe ve düzen-
leyici ve denetleyici kurum bütçelerinden oluflan “Merkezi Yönetim Büt-
çesi” Türkiye Büyük Millet Meclisi taraf›ndan karara ba¤lanacakt›r. Bafl-
ka bir deyiflle, bugüne kadar genel bütçe kanunu ve katma bütçe kanu-
nu adlar›nda iki ayr› bütçe kanunu görüflülürken, art›k Merkezi Yöne-
tim Bütçe Kanunu ad›nda tek bir bütçe kanunu görüflülecektir. 5018 sa-
y›l› Kanuna ekli listelerle Merkezi Yönetim Bütçesine dahil olan kuru-

Yeni bütçe 

format›n›n, eskiye

göre daha fleffaf

bir yap›ya sahip

olmas›n›n yan›n-

da, beklentileri

yönlendirici bir 

ifllevi de olacakt›r.   

Konsolide Bütçe
cari, milyar YTL

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005* 2006*
TOPLAM HARCAMALAR 28,1 46,7 80,6 115,7 140,1 140,2 145,9 157,3
Faiz Harcamalar› 10,7 20,4 41,1 51,9 58,6 56,5 46,4 46,3
Faiz D›fl› Harcamalar 17,4 26,3 39,5 63,8 81,4 83,7 99,5 111,0

Cari Harcamalar 9,2 13,6 20,4 31,1 38,4 48,5 - -
Personel Harcamalar› 6,9 10,0 15,2 23,1 30,2 28,9 31,6 35,6

Yat›r›m Harcamalar› 1,5 2,5 4,1 6,9 7,2 8,0 9,8 10,7
Cari Transferler 6,6 10,2 14,9 25,8 35,9 27,7 36,1 37,4

TOPLAM GEL‹RLER 18,9 33,4 51,5 75,6 100,2 109,9 130,9 144,1
Vergi Gelirleri 14,8 26,5 39,7 59,6 84,3 95,6 107,0 118,3
Vergi D›fl› Gelirler 4,1 6,9 11,8 16,0 15,9 14,3 19,4 20,8

BÜTÇE DENGES‹ -9,2 -13,3 -29,0 -40,0 -39,8 -30,3 -14,9 -13,2
FA‹Z DIfiI DENGE 1,6 7,2 12,0 11,8 18,8 21,0 31,4 33,0
GSY‹H 77,4 124,6 178,4 277,6 359,8 430,5 486,8 541,9

Kaynak: Hazine Müsteflarl›¤› (2005 ve 2006 y›llar› hariç) 

*2006 Y›l› Ekonomik Program, DPT
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lufllar belirlenmifltir. Böylece Türkiye Büyük Millet Meclisi taraf›ndan
bütçeleri görüflülecek kurum ve kurulufl say›s› 2005 y›l›nda; 34’ü genel
64’ü katma bütçeli olmak üzere toplam 98 iken, 5018 say›l› kanunla;
52’si genel, 82’si özel, 8’i de düzenleyici ve denetleyici kurum bütçesi
kapsam›nda olmak üzere toplam 142’ye ulaflm›flt›r1.

Bu düzenleme, ekonomiye yön vermek aç›s›ndan önemli politika araç-
lar›ndan biri olan ve bu ifllevini geçmifl y›llarda büyük ölçüde yitirmifl
olan bütçenin, daha sa¤l›kl› bir yap›ya kavuflmas›nda at›lm›fl önemli bir
ad›md›r. Bütçe d›fl› fonlar, kamu bankalar›, K‹T’ler ve sosyal güvelik ku-
rulufllar› arac›l›¤›yla oluflturulan ilave harcama kaynaklar› gibi toplam
kamu kesimi harcamalar›n›n takibini imkâns›z hâle getiren eski bütçe
format› yeni düzenlemeyle daha transparan ve takip edilebilir duruma
gelecektir. Yeni bütçe düzenlemesi ekonomik birimlerin ileriye dönük
beklentilerini flekillendirmelerini kolaylaflt›rmas› aç›s›ndan da önemli-
dir. Mali disiplinin kaybedilece¤i beklentisi ekonomik istikrar›n en bü-
yük tehditlerden biri oldu¤u için çok y›l› kapsayan yeni bütçe biçimi,
mali disiplin sa¤land›¤› sürece, söz konusu riski de azaltacakt›r. Bu ka-
nun do¤rultusunda 27 Aral›k 2005 tarihinde TBMM Genel Kurulunda
kabul edilen 2006-2008 bütçesi de üç y›ll›k bir formatta haz›rlanm›flt›r. 

TBMM taraf›ndan

bütçeleri görüflüle-

cek kurum ve 

kurulufl say›s›

98’den 142’ye 

ç›km›flt›r.   

Konsolide Bütçe
GSY‹H'ye oranlar

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005* 2006*
TOPLAM HARCAMALAR 36 37 45 42 39 33 30 29
Faiz Harcamalar› 14 16 23 19 16 13 10 9
Faiz D›fl› Harcamalar 22 21 22 23 23 19 20 20

Cari Harcamalar 12 11 11 11 11 11 - -
Personel Harcamalar› 9 8 9 8 8 7 6 7

Yat›r›m Harcamalar› 2 2 2 2 2 2 2 2
Cari Transferler 9 8 8 9 10 6 7 7

TOPLAM GEL‹RLER 24 27 29 27 28 26 27 27
Vergi Gelirleri 19 21 22 21 23 22 22 22
Vergi D›fl› Gelirler 5 6 7 6 4 3 4 4

BÜTÇE DENGES‹ -12 -11 -16 -14 -11 -7 -3 -2
FA‹Z DIfiI DENGE 2 6 7 4 5 5 6 6
GSY‹H 77,4 124,6 178,4 277,6 359,8 430,5 486,8 541,9

Kaynak: Hazine Müsteflarl›¤› (2005 ve 2006 y›llar› hariç) 

*2006 Y›l› Ekonomik Program, DPT

(1) TBMM, Plan ve Bütçe Komisyonu, Karar No: 57
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Harcamalar

2005 y›l› Ocak-Kas›m döneminde 85 milyar YTL’lik k›sm› faiz d›fl›, 44
milyar YTL’lik k›sm› ise faiz ödemelerinden oluflmak üzere 127 milyar
YTL’lik harcama yap›lm›flt›r. Bu da 2004 y›l›n›n ayn› döneminde 52 mil-
yar YTL olan faiz harcamalar›n›n nominal bazda azald›¤›na iflaret et-
mektedir. Faiz d›fl› denge ise ilk onbir ayda 27 milyar YTL’lik 2005 he-
defini aflarak  36 milyar YTL’ye yükselmifltir. Faiz harcamalar›nda kay-
dedilen olumlu performansta, önceden bahsetti¤imiz gibi, AB üyeli¤i-
ne yönelik süreç, IMF stand-by anlaflmas›n›n kabulü ve özellefltirmeler
konular›nda piyasa beklentileri yönünde gerçekleflen geliflmeler önem-
li rol oynam›flt›r.

Son on y›lda oldu¤u gibi iç borç faiz ödemeleri, konsolide bütçe faiz
harcamalar›n›n a¤›rl›kl› k›sm›n› oluflturmufltur. 2005 y›l›nda s›ras›yla 254
ve 92 milyar YTL olan iç ve d›fl borç stoku üzerinden, 48 ve 7 milyar
YTL faiz ödemesi yap›laca¤› hesaplanm›flt›r. Ancak, uluslararas› serma-
ye piyasalar›nda artan likidite ve ekonomik panaromada sa¤lanan iyi-
leflme finansman bulma kolayl›¤› sa¤lam›fl, bu da faiz oranlar›n›n 2005
y›l›nda afla¤› çekilmesine yard›mc› olmufltur. Böylece iç ve d›fl borç top-
lam faiz ödemeleri ilk onbir ayda s›ras›yla 35 ve 6 milyar YTL ile s›n›r-
l› kalm›flt›r. 

2005 y›l› faiz 

harcamalar›nda

bir önceki y›la 

göre nominal 

bir azalma 

gerçekleflmifltir.

Konsolide Bütçe Harcamalar›
cari, milyar YTL

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2005

Ocak-Kas›m Program

HARCAMALAR 28,1 46,7 80,6 115,7 140,1 160,9 126,7 155,6

Faiz D›fl› Harcamalar 17,4 26,3 39,5 63,8 81,4 94,7 85,3 99,2

Cari Harcamalar 9,2 13,6 20,4 31,1 38,4 45,2 43,9 50,7

Personel Harcamalar› 6,9 10,0 15,2 23,1 30,2 35,3 29,8 31,9

Yat›r›m Harcamalar› 1,5 2,5 4,1 6,9 7,2 7,6 6,5 10,1

Sosyal Güvenlik Kur. Transferler 2,8 3,2 5,1 11,2 - 16,0 21,7 21,5

Faiz Harcamalar› 10,7 20,4 41,1 51,9 58,6 66,2 41,4 56,4

‹ç Borç 9,8 18,8 37,5 46,8 - 59,3 35,4 48,2

D›fl Borç 0,9 1,6 3,6 5,1 - 7,0 5,8 7,4

Faiz D›fl› Denge 1,6 7,2 12,0 11,8 18,8 21,0 36,0 27,3

Kaynak: Hazine Müsteflarl›¤› 
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Toplam kamu harcamalar›na bak›ld›¤›nda ise, 2004 y›l›nda 18,8 mil-

yar dolar olan d›fl borç ödemelerinin 2005 y›l›nda 26,4 milyar dolara

ulaflt›¤› görülmektedir. Bu ödemelerin 8,6 milyar dolarl›k k›sm› Hazi-

ne ve Merkez Bankas› taraf›ndan IMF’ye yap›lan geri ödemelerden

oluflmaktad›r.

2005 y›l› önceki iki y›la k›yasla yat›r›m harcamalar›nda art›fl›n hedef-

lendi¤i bir y›l olmufltur. 2003 ve 2004 y›llar›nda s›ras›yla 7,2 ve 7,6 mil-

yar YTL olarak gerçekleflen yat›r›m harcamalar›n›n 2005 y›l›nda 10

milyar YTL olmas› planlanm›flt›r. Her ne kadar ilk onbir ay itibar›yla

bu rakam 6,5 milyar YTL’de s›n›rl› kalm›fl gibi gözükse de Aral›k ay›-

n›n yat›r›m harcamalar›n›n h›zland›¤› bir dönem oldu¤u unutulmama-

l›d›r. Bu mevsimsellik faktörü göz önüne al›nd›¤›nda 2005 y›l›n›n he-

defe çok yak›n bir yat›r›m harcamas› miktar›yla bitmesi mümkün gö-

zükmektedir. Yat›r›m harcamalar› içinde 2004 y›l› Ocak-Kas›m döne-

mine göre en çok art›fl gösteren kalemler s›ras›yla, mamul mal al›mla-

r›, gayrimenkul al›mlar› ve kamulaflt›r›lmas› ve gayrimenkul üretim gi-

derleri olmufltur. 

2005 y›l› faiz d›fl› harcamalar›nda göze çarpan en olumsuz geliflme

sosyal güvenlik kurulufllar›na yönelik transfer harcamalar›n›n geçen

y›l›n Ocak-Kas›m dönemine göre reel olarak %13 oran›nda art›fl gös-

termesidir.   

2003 ve 2004 

y›llar›nda yavaflla-

yan konsolide 

bütçe yat›r›m 

harcamalar›, 

2005 y›l› itibar›yla

yeniden artm›flt›r. 

Yat›r›m Harcamalar›
cari, milyon YTL

2004 2005 %

Ocak-Kas›m Ocak-Kas›m De¤iflim

Toplam Yat›r›m Harcamalar› 5,028 6,490 29

Mamul Mal Al›mlar› 219 444 102

Gayrimenkul Al›mlar› ve Kamulaflt›r›lmas› 325 477 47

Gayrimenkul Sermaye Üretim Giderleri 4,067 5,180 27

Gayrimenkul Büyük Onar›m Giderleri 314 247 -21

Di¤er Sermaye Giderleri 103 143 39

Kaynak: Hazine Müsteflarl›¤› 
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1999 y›l› cari rakamlar›yla yaklafl›k 3 milyar YTL olan sosyal güvenlik
kurulufllar›n›n aç›¤› 2005 y›l›nda hedef transfer miktar›n› da aflarak 22
milyar YTL’ye ulaflm›flt›r. Bu miktar, faiz d›fl› bütçe harcamalar›n›n yak-
lafl›k dörtte birine tekâbül etmektedir. 1999 y›l›nda kad›n ve erkeklerin
emeklilik yafllar›n›n yukar› çekilmesine ra¤men büyümeye devam eden
sosyal güvenlik aç›klar› 2004 y›l›nda GSMH’nin %4,6’s›na ulaflm›flt›r.
2005 y›l sonu itibar›yla bu oran›n %4,5 olmas› tahmin edilmektedir.
2006 y›l› için ise, öngörülen bütçe aç›¤› hedefinin dörtte üçlük k›sm›n›
sosyal güvenlik aç›klar› oluflturmaktad›r. Giderek artan söz konusu
aç›klar›n kapat›lmas› için getirilecek çözümler art›k geçici nitelikte ol-
mamal›d›r. Kay›td›fl› ekonomiye karfl› etkin bir mücadele bafllat›lmal› ve
sistemin aç›¤›n› yavafl da olsa azaltacak Sosyal Sigortalar ve Genel Sa¤-
l›k Sigortas› Kanunu bir an önce yürürlü¤e konulmal›d›r. 2006 y›l›nda
imzalanan IMF stand-by Anlaflmas›’nda sosyal güvenlik sistemi aç›kla-
r›n› kal›c› olarak azaltacak olan bu kanunun kâbulü performans kriteri
olarak yeralmaktad›r.

Sosyal güvenlik sistemindeki bozulma karfl›s›nda at›lmas› gereken
ad›mlar›n yan›nda, harcama k›s›c› ve vergi gelirlerini art›r›c› reformlar
konusunda da daha fazla mesafe al›nmas› gerekmektedir. Bu reformla-
r›n bafl›nda kay›t d›fl› ekonomi ile mücadele gelmektedir. Türkiye ‹sta-
tistik Kurumu’nun May›s 2005 rakamlar›na göre, Türkiye’deki toplam
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istihdam›n %50’den fazlas› hiçbir sosyal güvenlik kurulufluna kay›tl› gö-
rünmemektedir2. Kay›td›fl› ekonominin küçültülmesi yaln›zca vergi
gelirlerini art›r›c› boyutuyla de¤il, ekonominin genel performans›n› iyi-
lefltirmesi ekseninde de önemlidir. 

Kay›td›fl›yla mücadelede AB’nin hem finansal, hem de teknik destek
verece¤i “Vergi ‹daresinin Kapasitesinin Gelifltirilmesi Projesi” önemli
araçlardan biri olacakt›r. Vergi mevzuat›n›n AB ile uyumlaflt›r›lmas› için
yol haritas› fleklinde olacak proje, sahtecilik ve kaçakç›l›kla ilgili tedbir-
leri içermekte ve vergi sisteminin daha fleffaf olmas›n› hedeflemektedir.
Proje kapsam›nda, Maliye Bakanl›¤›’ndaki denetim eleman› say›s›n›n
toplam personelin %20’sine ç›kar›lmas›, mükellef ça¤r› merkezinin ku-
rulmas› ve bilgisayar destekli denetim sisteminin gelifltirilmesi gibi ver-
gi idaresinin etkinli¤ini art›r›c› uygulamalara gidilecektir.

Gelirler

Gelirler taraf›nda bütçe hedefi olan 126,5 milyar YTL’lik miktar›n Kas›m
ay›  itibar›yla %96’l›k k›sm› tahsil edilmifltir. Gelir hedeflerinin gerçek-
lefltirilebilmesi için vergi d›fl› gelirlere a¤›rl›k verilmifl, kamu bankalar›-
n›n temettü gelirleri ile özellefltirme gelirleri faiz d›fl› fazla hedefinin tut-
turulmas›nda önemli rol oynam›flt›r. Do¤algaz, akaryak›t gibi enerji
ürünleriyle, sigara ve içki gibi di¤er ürünlere  yap›lan zamlar vergi ge-
lirlerindeki art›fl› sa¤lam›flt›r.

Türkiye’deki

toplam istihdam›n

yar›s› hiçbir

sosyal güvenlik

kurulufluna kay›tl›

de¤ildir.

Konsolide Bütçe Gelirleri
cari, milyar YTL

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2005

Ocak-Kas›m Program

GEL‹RLER 18,9 33,4 51,5 75,6 100,2 114,5 121,3 126,5

Vergi Gelirleri 14,8 26,5 39,7 59,6 84,3 99,2 96,7 106,6

Do¤rudan Vergiler 6,7 10,8 16,1 20,1 0,0 29,7 29,8 27,7

Dolayl› Vergiler 8,1 15,7 23,7 39,6 0,0 69,4 66,9 78,9

Vergi D›fl› Gelirler 4,1 6,9 11,8 16,0 15,9 15,4 20,1 17,2

Kaynak: Hazine Müsteflarl›¤› 

(2) TÜ‹K, May›s 2005 Hanehalk› ‹flgücü Anketi
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Ocak-Kas›m döneminde vergi gelirleri toplam gelirlerin %80’ini olufltur-
mufltur. Vergi gelirleri içinde dolayl› ve do¤rudan vergilerin pay› ise s›-
ras›yla %69 ve %31 olarak gerçekleflmifltir. Dolayl› vergiler içinde en
büyük pay› baflta do¤algaz ve petrol ürünlerine iliflkin özel tüketim ver-
gileri olmak üzere genel olarak özel tüketim vergileri alm›flt›r. Toplam
vergi gelirlerinin %17’sini oluflturan ithalat vergileri de 2005 y›l›n›n yük-
sek d›fl ticaret performans›na ba¤l› olarak artan önemli gelir kaynakla-
r›ndan biri olmufltur.

Vergi gelirlerinin en önemli pay›n› oluflturmas›na ra¤men dolayl› vergi-
lerin toplam vergi gelirleri içindeki a¤›rl›¤› yüksekli¤ini korumaktad›r.
Özellikle tüketim harcamalar›ndan al›nan vergilerin pay› 1980’deki yak-
lafl›k %25 seviyesinden 2002 y›l›nda %45’e, 2005 Kas›m ay› itibar›yla da
%2 daha artarak %47 oran›na ulaflm›flt›r. 2003 y›l› baz al›nd›¤›nda, tü-
ketim vergilerinin toplam vergi gelirleri içindeki pay› bak›m›ndan Tür-
kiye OECD ülkeleri aras›nda, Meksika’dan sonra ikinci s›rada yer al-
maktad›r.  

Kurumlar vergisi bak›m›ndan karfl›laflt›r›ld›¤›nda da yine Türkiye’nin
uygulamakta oldu¤u oran›n OECD ülkeleri aras›nda sadece ‹ngiltere,
Japonya ve ‹talya gibi geliflmifl ülkelerde uygulanan oranlara yak›n ol-

Türkiye tüketim

vergilerinin top-

lam vergi gelirleri

içindeki pay› bak›-

m›ndan OECD

ekonomileri ara-

s›nda ilk s›ralarda

yeralmaktad›r.

%
Tüketim Vergilerinin Toplam Vergi Gelirleri ‹çindeki Pay›

Kaynak: OECD, Revenue Statistics of OECD Member Countries, 2005 (Table 27)
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du¤u görülmektedir. Slovakya, Polonya ve Macaristan gibi Avrupa
Birli¤i’nin son dönem üyelerinde ise bu oran yaklafl›k %18 civar›ndad›r.
Bu oran›n yüksekli¤inin yolaçt›¤› olumsuzluklar karfl›s›nda, hükümet
kurumlar vergisi oran›n› %20’ye çekecek bir giriflim bafllatm›flt›r. Ocak
2006 itibar›yla tasar› halinde bulunan bu kanunun Mart ay›nda onay-
lanmas› beklenmektedir. Öte yandan, hükümet kurumlar vergisinde ya-
p›lacak bu düflüfle ek olarak yat›r›m indirimlerine son verilmesi konu-
sunda vergi gelirlerini telafi edici di¤er bir karar da vermifltir. 

2005 y›l›nda kaydedilen olumlu geliflmelere ra¤men, gelir ve harcama
politikalar›n›n bütçe hedeflerine uygun olarak sürdürülmesinin ve faiz
d›fl› fazla hedefi temininin önemi, 2006 y›l›nda daha da öne ç›kacakt›r.
Bunun en önemli nedeni, 2005 y›l› sonuna do¤ru sadece k›smi olarak
uluslararas› fiyatlara yans›m›fl olan ve 2006’da da azalmas› beklenme-
yen enerji fiyatlar›n›n global faiz oranlar›n› art›r›c› bir risk içermesidir.
Küresel piyasalarda yaflanacak böyle bir likidite daralmas›ndan di¤er
geliflmekte olan ülkeler gibi Türkiye de borçlanma koflullar› bak›m›n-
dan olumsuz etkilenebilecektir. 

2006 y›l›nda ulus-

lararas› sermaye

piyasalar›ndaki

likiditenin devam›

borçlanma

koflullar›m›z›n

iyileflmesinin

devam›

bak›m›ndan

önemlidir.  

Kurumlar Vergisi Oranlar›n›n Karfl›laflt›r›lmas›, (%)
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da önemli 

bir iyileflme 
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2.2 Finansman ve Faizler

Türkiye’de 2001 y›l›ndaki ekonomik kriz sonras›nda h›zl› bir art›fl gös-
teren iç borç stoku miktar›, 2005 y›l›nda hala 2000 y›l› seviyesinin üs-
tünde seyretmektedir. 2001 y›l›ndaki ekonomik kriz sonras› eskiden
borç stokunda yer almayan görev zararlar› ile bankalardan devral›nan
borçlar›n iç borç stokuna dahil edilmesi ve krizden ç›kabilmek için
IMF’den yüklü miktarlarda borçlanmaya gidilmesi, kamu kesimi iç borç
stokunu art›ran en önemli geliflmeler olmufltur.

Maliyet bak›m›ndan incelendi¤inde faiz oranlar› kriz öncesinde gözle-
nen %37 seviyesinin önemli ölçüde alt›na inmifltir. 2005 Kas›m ay› iti-
bar›yla iç borç üzerindeki ortalama faiz oran› bir önceki seneye göre 9
puan azalarak %17 seviyesine gerilemifltir. Faiz oran›ndaki iyileflmeye
bir örnek Hazine’nin 2006 y›l›ndaki ilk tahvil ihrac›d›r. 30 ›ll›k tahvile
gelen talep borçlanman›n dört kat› olmufl ve ihraç 6.875’lik düflük bir
kupon oran›yla tamamlanm›flt›r.

‹ç borç stoku vade olarak da olumlu bir geliflme sergilemifl, borçlanma
vadesi Kas›m 2005 itibar›yla 566 güne ç›km›flt›r. Bu oran 1999 y›l›nda-
ki 417 günlük vadenin çok üzerindedir. Maliyetin azalmas› ve borçlan-
ma vadesinin uzamas›na paralel olarak 2005 y›l› bütçe faiz ödene¤inde
önemli tasarruf sa¤lanm›fl, faiz d›fl› fazla ile özellefltirme gelirlerinin ön-

‹ç borç stoku hâlâ

2000 y›l›

seviyesinin

üzerindedir.

2005 y›l›nda iç

borç stokunun

maliyeti

azalm›flt›r.

gün %, bileflik

.
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görülenin üzerinde gerçekleflmesi ile birlikte 2005 y›l sonu itibar›yla
Hazine’nin nakit rezervi güçlenmifltir.

Genel olarak s›k› bir bütçe politikas›n›n izlendi¤i 2005 y›l›nda, ulusla-
raras› sermaye piyasalar›nda artan likidite, finansman kolayl›¤›n› bera-
berinde getirmifltir. Reel faiz oranlar›n›n geliflmifl ülke ekonomilerine
göre yüksek oldu¤u di¤er geliflmekte olan ülkeler gibi Türkiye ekono-
misi de bu geliflmeden borçlanma koflullar› bak›m›ndan olumlu etki-
lenmifltir.   

‹ç borç stokunun yüksek seviyesini korumas›na karfl›l›k 2005 y›l›nda d›fl
borç stokunda belirgin bir düflüfl gerçekleflmifltir. Ancak, kamunun net
borç stokundaki azalmada, 2005 y›l›ndaki kur etkisinin göz ard› edil-
memesi gerekir.

Ortalama vadenin uzamas› ve faizin gerilemesi Hazine’nin borç yap›s›-
n› daha sa¤l›kl› bir hale getirerek toplam borç seviyesinde bir azalma
sa¤lam›flt›r. Toplam brüt kamu borcunun GSY‹H’ye oran› 1999 seviyesi
olan %69’un alt›na çekilemese bile, 2001 y›l›ndaki %106’l›k seviyenin
önemli oranda alt›na inerek %73’e gerilemifltir. Bu da uzun zamand›r
uzaklafl›lan %60 seviyesine tekrar yaklafl›lmas› bak›m›nda önemli bir ge-
liflmedir. Ancak, Maastrich kriterinin öngördü¤ü %60’l›k oran geliflmek-
te olan ülkeler aç›s›ndan de¤erlendirildi¤inde yüksek bir seviye olarak
kabul edilmektedir. Bu oran›n söz konusu ekonomilerde k›r›lganl›k ya-
ratmamas› bak›m›ndan %35-%40 dolaylar›nda olmas› gerekti¤ine dikkat
çekilmektedir3. Öte yandan Türkiye için %73 olan bu oran›n içerisinde
yer alan iflsizlik sigortas› fonu net varl›klar›, kamu mevduat› ve Merkez
Bankas› net varl›klar›n›n büyüklü¤ü gözard› edilmemelidir.

Bununla birlikte iç borç stokunun M2Y’ye olan oran›n›n 2004 y›l›nda-
ki %126’l›k seviyesinden %115’e geriledi¤i görülmektedir. Böylece pi-
yasalarda kamu taraf›ndan oluflturulan mali bask›n›n azalmas› ve özel
sektörün borçlanma kaynaklar›nda ki d›fllanma oran›n›n azalmas›
mümkün olmufltur. Sermaye piyasalar›n› az da olsa rahatlatan bu ge-
liflmenin yans›malar› bankac›l›k sektörünün as›l faaliyetleri
kapsam›ndaki di¤er hizmetlerine tekrar yo¤unlaflmaya bafllam›fl olma-
s›ndan da anlafl›labilir.     

Kurdaki reel de-

¤erlenme toplam

borç stokunun ar-

t›fl›n› s›n›rlam›flt›r.

(3) IMF, World Economic Outlook, Chapter III, Eylül 2003

‹ç borç stokunun

M2Y’ye oran› 2005

y›l›nda azalmaya

devam etmifltir.
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Bütçe aç›¤›n›n milli gelire oran›n›n %3 olmas›n› gerektiren di¤er bir
Maastritch kriterine yak›nsama konusunda da önemli bir geliflme kay-
dedilmifltir. Bütçe aç›klar›n›n milli gelire oran› 1999 y›l›nda %11,7 sevi-
yesindeyken 2001 y›l›nda %16’ya yükselmifl, daha sonra gerçeklefltiri-
len yap›sal reformlar›n etkisini göstermesiyle 2004 y›l›nda %7 olmufltur.
2005 y›l› üçüncü çeyrekte ise bu oran %3,7 civar›na inmifltir. 

2005 y›l› Kas›m ay› itibar›yla %2,4 olan bütçe aç›¤›n›n milli gelire ora-
n›n›n 2005 sonunda da %3 seviyesinin alt›nda kalm›fl oldu¤u tahmin
edilmektedir. Bu oran 2004 y›l›nda Avrupa Birli¤i’nin en büyük ekono-
milerinden Fransa ve Almanya için s›ras›yla %3,6 ve %3,7 olmufltur.

Bütçe aç›klar›ndaki azalmaya paralel olarak özel sektör yat›r›mlar›nda
belirgin bir art›fl gerçekleflmifl, 2005 y›l› program rakamlar› esas al›nd›-
¤›nda, özel sektör yat›r›mlar›nda sabit fiyatlarla 2002 y›l›na göre %97
oran›nda bir art›fl meydana gelmifltir.

2005 y›l›nda kur ve faiz oranlar›na duyarl› olan döviz cinsinden veya
dövize endeksli iç ve d›fl borçlar›n toplam borç içindeki pay› %36 ol-
mufltur. Yine, 2004 y›l› sonunda piyasadan yap›lan iç borcun sabit ve
de¤iflken da¤›l›m›na bak›ld›¤›nda, sabit faizli borçlanman›n 2004 y›l› so-
nunda pay› %72,7 iken 2005 Ekim ay› sonu itibar›yla bu oran›n %56,3’e
geriledi¤i, de¤iflken faizli borçlanman›n pay›n›n ise 2004 y›l› sonunda
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%27,3 iken 2005 Eylül sonunda %43,7’ye yükseldi¤i gözlenmektedir.
Sonuç olarak, döviz cinsinden veya dövize endeksli iç ve d›fl borçlar›n
toplam borç içindeki pay›n›n hemen hemen 2004 y›l›yla ayn› kalm›fl ol-
du¤u ve de¤iflken faizli borçlanman›n tutar›n›n 2004 y›l›na göre artt›¤›
görülmektedir. Bu yüzden faiz ve dolay›s›yla kur üzerindeki müdaha-
leleri bak›m›ndan TCMB’nin flimdiye kadar oldu¤u gibi bundan sonra
da hükümetten ba¤›ms›z olarak para politikalar›na karar verebilmesi
önemini koruyacakt›r.   

D›fl borçlanma maliyetlerindeki belirgin iyileflme süreci 2005 y›l›nda da
devam etmifltir. Uluslararas› sermaye piyasalar›nda ihraç edilen tahvil-
lerin maliyetlerine bak›ld›¤›nda, 2004 y›l›nda ABD Dolar› cinsinden ih-
raçlar için %8,1 ve Euro cinsinden ihraçlar için %6,3 olan ortalama ma-
liyetin 2005 y›l›nda ayn› ihraçlar için s›ras›yla %7,3 ve %5,3 oldu¤u gö-
rülmüfltür4. Benzer flekilde uluslararas› piyasalarda ifllem gören söz ko-
nusu tahvillere iliflkin risk primi de düflme e¤ilimini sürdürmüfltür. 2005
sonu itibar›yla, Geliflmekte Olan Ülkeler Tahvil Endeksi olan EMBI+
endeksinin risk primi 245 baz puan iken, endeks içinde Türkiye tahvil-
lerinin risk primi 223 baz puan olarak gerçekleflmifltir. Esasen, Türki-
ye’nin risk primi 2002 y›l›ndan beri EMBI+ endeksinin alt›nda seyret-
mektedir. Bunun tek istisnas› 2003 y›l›nda Irak iflgalinin bafllang›ç dö-
nemi olmufltur. Ancak, Türkiye’nin üç y›ld›r EMBI+ endeksi ortalamas›-
n›n alt›nda bir risk primine sahip olmas›, kredi notunun da bu endek-
se dahil olan ülkelere göre daha olumlu bir seviyeye ç›km›fl oldu¤unun
bir göstergesidir.   

Son olarak Hazine’nin 2006 borçlanma stratejisine göz at›ld›¤›nda Dev-
let ‹ç Borçlanma Senetlerinin likiditesinin art›r›lmas› ve verim e¤risinin
gelifltirilmesi hedeflerine paralel olarak, piyasada daha az say›da ancak
likiditesi yüksek ve derinli¤i olan senetlerin yer almas›na yönelik bir
uygulama olaca¤› görülmektedir.

Ayn› raporda yer alan 2006 y›l›na dair dikkat çekici di¤er notlar; döviz
cinsinden iç borçlara iliflkin borç çevirme oran›n›n %80’i aflmayaca¤›,
dövize endeksli senet ihrac› gerçeklefltirilmeyece¤i ve her ay düzenli
olarak de¤iflken ve sabit faizli, 6 ayda bir kupon ödemeli YTL cinsi
D‹BS ihrac› gerçeklefltirilece¤i taahhütleridir.
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(4) Hazine Finansman Durumu: 2005 y›l› gerçekleflmeleri ve 2006 y›l› program› bas›n duyurusu,
Hazine Müsteflarl›¤›, 2006/05
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Girifl

2001 krizinin ard›ndan örtük enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamaya
konulmufl, TCMB kamu kesimine kredi verme yükünden kurtularak da-
ha otonom bir yap› kazanm›fl, dalgal› kur rejimi benimsenmifl, TL’den
alt› s›f›r at›larak para reformu gerçeklefltirilmifl, enflasyon hedeflerine
ulafl›lm›fl ve TCMB’nin güvenilirli¤i artm›flt›r. Para politikalar›na karfl›
oluflan güven 2005’te ters dolarizasyon sürecinin bafllamas›n› sa¤lam›fl-
t›r. Bu da TCMB’nin para politikas› üzerindeki kontrolünün artaca¤›n›
göstermektedir. K›sacas›, TCMB hedef ve uygulama aç›s›ndan modern
ekonomilerde uygulanan para politikalar›na yak›nsam›flt›r. Son dört y›l-
d›r ideal say›labilecek bir çizgide görevlerini yerine getirmifl olan mer-
kez bankas› ekonomide bir istikrar ortam› sa¤lanmas›na büyük katk›da
bulunmufltur. Mali disiplinde de aflama kaydedilmesiyle TCMB enflas-
yon hedeflemesine geçifl için uygun flartlar olufltu¤unu belirterek plan-
land›¤› gibi 2006 y›l›nda aç›k enflasyon hedeflemesine geçece¤ini bil-
dirmifltir. Enflasyon hedeflemesi 2003 temel y›l› tüketici fiyat endeksi
üzerinden y›l sonu nokta hedef olarak belirlenmifltir. 

Enflasyonda elde edilen baflar›ya paralel olarak TCMB 2005 y›l›nda do-
kuz kez faiz indirimine giderek y›l sonunda k›sa dönemli faiz oranlar›-
n› %13,5 seviyesine indirmifltir. Böylece uluslararas› piyasalarda ihraç
edilen devlet tahvilleriyle ABD tahvilleri faiz oran› aras›ndaki fark k›s-
men azalm›flt›r. Bu geliflme parasal aktar›m mekanizmas›n›n etkinli¤i
aç›s›ndan önemli olan risk priminin, makroekonomide sa¤lanan istik-
rara ve kamu borçlar›n›n finansman›ndaki olumlu geliflmelere ba¤l› ola-
rak düfltü¤ünü göstermektedir. Her ne kadar ekonomide görülen iyilefl-
meyle karfl›laflt›r›ld›¤›nda faiz indirimlerinin yetersiz oldu¤u yönünde
elefltiriler gelse de TCMB’nin geçmifl geliflmelere de¤il gelecek enflas-
yon beklentilerine göre faiz ayarlamas› yapt›¤›n› gözard› etmemek ge-
rekmektedir. Risk priminin azalmas›, uzun vadeli faiz oranlar›n›n kal›c›
olarak düflmesini, di¤er bir deyiflle aktar›m mekanizmas›n›n etkinli¤inin
artmas›n› sa¤layacakt›r. Uzun vadeli faiz oranlar›; kredi geliflmeleri, ya-
t›r›m ve tüketim kararlar› ve buna ba¤l› olarak da enflasyon üzerinde
daha büyük etkiye sahip oldu¤undan fiyat istikrar› hedefine ulafl›lmas›
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için sa¤lanan mali disiplininin devam› büyük önem arz etmektedir.
Önümüzdeki dönemde ekonomideki güven ortam›n›n devam› halinde
ters para ikamesi ve artan sermaye giriflleriyle YTL’nin de¤er kazanma-
ya devam edece¤i ve buna ba¤l› olarak da enflasyonun afla¤› çekilme-
sine katk› sa¤layaca¤› öngörülmektedir. Bu do¤rultuda önümüzdeki
dönemde TCMB’nin faiz indirimlerine devam etmesi beklenmektedir. 

3.1 Krediler

Bankac›l›k sektörünün 2001 krizinin ard›ndan yaflad›¤› daralma kredi-
nin arz taraf›nda bir azalma yarat›rken risk primlerinin yüksek olufluna
ba¤l› olarak artan banka kredisi maliyetleri üretici sektörleri ticari kre-
diler yoluyla finansman sa¤lamaya itmifltir. (bkz: Kutu Ek-5). Bununla
beraber, son dört y›ld›r yakalanan istikrar sürecinin bir yans›mas› ola-
rak kredi faiz oranlar›n›n düflmeye devam etmesi ve kredi verme için
aranan kriterlerin gevfletilmesi 2005 y›l›nda kredi hacminin artmas›n›
sa¤lam›flt›r.

Toplam kredi hacmi 2005 y›l›nda Kas›m ay› itibar›yla bir önceki y›la
göre %40,6 oran›nda art›fl sergilemifltir. Kredilerdeki de¤iflime banka
gruplar›na göre bak›ld›¤›nda, özel ve kamu mevduat bankalar›n›n
Türk Liras› kredi hacimlerini 2005 y›l›nda s›ras›yla %61,2 ve %47,7
oran›nda art›rd›¤› görülmektedir. Yabanc› para kredilerinde ise kamu
mevduat bankalar› %32 art›fl kaydederken özel mevduat bankalar› %8
düflüfl göstermifltir. Yurtd›fl›na verilen kredilerde ise %34 oran›nda dü-
flüfl gerçekleflmifltir. Bu geliflmelerle birlikte, mevduat bankalar› topla-
m›nda kredi hacmi %45,2 genifllemifltir. Öte yandan, kalk›nma ve ya-
t›r›m bankalar› taraf›ndan verilen krediler ise %11,7 oran›nda art›fl
göstermifltir. Mali kesime verilen krediler toplam kredi hacminin yal-
n›zca %2’sine karfl›l›k gelmekte ve bunun da yaklafl›k %75’lik bölü-
münün kalk›nma ve yat›r›m bankalar› taraf›ndan verilen kredilerle
sa¤land›¤› görülmektedir. Tamam› yabanc› para cinsinden yurtd›fl›
kredilerinden oluflan Merkez Bankas› toplam kredileri ise 2005’te %62
azal›flla 45,5 milyon YTL seviyesine gerilemifltir. Mali kesime verilen
TCMB kredileri ise May›s’tan itibaren s›f›rlanm›flt›r. Toplam mevduat-
lar›n krediye dönüflme oranlar› kriz sonras› dönemde istikrarl› bir ar-
t›fl göstermifltir. Bu tabloda yabanc› para mevduatlar›n krediye dönüfl-
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me oranlar› fazla bir de¤ifliklik kaydetmemekle beraber as›l art›fl›n TL
mevduatlar›n›n krediye dönüflme oranlar›ndaki yükseliflten kaynak-
land›¤› görülmektedir. 

Kredi kartlar› kullan›m›n›n 2001 krizi döneminde hafif bir düflüfl göster-
dikten sonra 2002’de ç›k›fl e¤ilimine girdi¤i, 2003 ve 2004’te h›z›n› gi-
derek art›rd›¤› ve 2005’te de ikinci çeyrekten itibaren yeniden bu e¤ili-
mini devam ettirdi¤i görülmektedir. Ancak yüksek kredi geri ödemele-
riyle karfl›laflacak olan hanehalk›n›n önümüzdeki dönemlerde özel tü-
ketim harcamalar›n› k›smas› ve buna ba¤l› olarak da iç talepteki h›zl›
art›fl›n bir miktar s›n›rlanmas› muhtemeldir. TCMB taraf›ndan yap›lan
ankette çeflitli bankalar bireysel kredi kartlar› kullan›m›ndaki art›fl›n ge-
lire oranla h›zl› artmas›ndan kaynaklanan riskler nedeniyle önümüzde-
ki dönemde ihtiyaç kredileri talebinin kredi kart› borçlar›n›n kapat›lma-
s› amac›yla artaca¤›n› tahmin etmifllerdir.(bkz: TCMB Banka kredileri
E¤ilim Anketi Temmuz-Eylül 2005)

Konut kredileri hacim olarak 2001 öncesinde çok yüksek seviyelerde
olmamakla beraber 2001 krizinden sonra giderek düflmüfltür. Bu düflük
seviyelerini 2004’ün ilk yar›s›na kadar sürdürmüfl, ancak daha sonra
h›zl› bir art›fl e¤ilimine girmifltir. Mortgage sistemine geçilirken banka-
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lar aras›nda bafllayan düflük faizli kredi verme rekabeti, 2006’daki art›-
fl›n görece daha keskin olaca¤›n› göstermektedir. Otomobil kredilerine
iliflkin olarak ise kriz dönemine en duyarl› tüketici kredisi oldu¤u söy-
lenebilir. Nitekim, 2001’in ilk yar›s›ndan bu yana h›zl› bir düflüfl e¤ili-
mi gösteren tafl›t kredileri 2004’te önemli bir toparlanma gösterse de
2000’deki seviyelerine ulaflamam›fl ve 2005’te de bir miktar ivme kay-
betmifltir. 

3.2 Para Arzlar›

2005 y›l›nda dar tan›ml› para arz› (M1) Kas›m ay› itibar›yla geçen sene-
ye göre % 32,1 art›flla 36,8 milyar YTL’ye ulaflm›flt›r. Dolafl›mdaki para
%39 artarken vadesiz mevduatlar da %26 büyüyerek M1’i bu seviyeye
tafl›m›flt›r. Genifl tan›ml› para arz› olan M2 ise ayn› dönemde %38 arta-
rak 146,4 milyar YTL’ye ulaflm›flt›r. Nominal de¤erlerin TEFE’ye bölün-
mesiyle hesaplanan reel art›fl oranlar› ise M1’de %26, M2’de %31 olmufl-
tur. Bu parasal geniflleme, ekonomide gözlenen istikrar›n para talebini
art›rmas› karfl›s›nda para arz›n›n artmas›yla gerçekleflmifltir. Dolay›s›yla
enflasyonist bask› yaratmam›flt›r.
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Döviz tevdiat hesaplar›nda 2005 y›l› Kas›m ay› itibariyle ulafl›lan de¤er
dolar baz›nda 54,9 milyar dolar iken YTL’nin dolar karfl›s›nda de¤er ka-
zanmas›na ba¤l› olarak YTL karfl›l›¤› 2004  Kas›m ay›yla karfl›laflt›r›ld›-
¤›nda %2 azalarak 74,3 milyar YTL de¤erinde gerçekleflmifltir. Ayn› dö-
nemde M2 para arz›na döviz tevdiat hesaplar›n›n eklenmesiyle elde
edilen M2Y para arz› %21 artarak 220,7 milyar YTL seviyesine ulaflm›fl-
t›r. M2Y’deki reel büyüme ise %15,4 olarak gerçekleflmifltir. Döviz tev-
diat hesaplar›n›n YTL karfl›l›¤›nda azal›fl olmas›na karfl›n gerçekleflen
bu art›fl birebir M2’deki büyümeden kaynaklanm›flt›r. Dolay›s›yla 2005
y›l› YTL’ye olan güvenin artmas›n›n bir sonucu olarak ters dolarizasyo-
nun önemli ölçüde hissedildi¤i bir y›l olmufltur. 

TCMB 2000-2001 krizi sonras› IMF ile imzalanan Stand-by anlaflmas›
çerçevesinde "Para Taban›, Net Uluslararas› Rezervler ve Net ‹ç Varl›k-
lar"› kontrol ederek parasal hedefleme sistemini uygulamaya bafllam›fl-
t›r. Para taban› tan›m›; emisyon, bankalar›n TL zorunlu karfl›l›klar› ve
serbest tevdiat toplam› olarak yap›lmaktad›r. Net iç varl›klar ise para ta-
ban›ndan net d›fl varl›klar ç›kart›ld›ktan sonra geriye kalan de¤erdir.
Daha detayl› incelenirse fon hesaplar›, banka d›fl› kesimin mevduat›,
bankalara aç›lan nakit krediler, aç›k piyasa ifllemleri (net), de¤erleme
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hesab›, IMF acil yard›m takip hesab›, Hazinenin IMF’ye olan borcu ve

di¤er kalemlerin toplam›ndan oluflmaktad›r.

TCMB, uygun koflullar›n oluflmas›yla 2006’ya girerken Para Taban› ve
Net ‹ç Varl›klar gösterge hedefini kald›rd›¤›n› ve bunun yerine do¤ru-
dan enflasyonun kendisinin performans kriteri olarak de¤erlendirilece-
¤ini duyurmufltur. (bkz: Kutu-3.1)

Di¤er bir yenilik ise disponibilite oranlar›na son verilmesi olmufltur.
Bankalar›n merkez bankas› nezdinde D‹BS tutma zorunlulu¤unun kal-
d›r›lmas›yla, bankalara kaynaklar›n› daha esnek kullanma olana¤›n›n
sa¤lanaca¤›n› öngören TCMB, Avrupa Birli¤i Komisyonunun Kas›m
2005’te yay›nlad›¤› ilerleme raporunda "kamunun finansal kurulufllara
imtiyazl› erifliminin engellenmesi" maddesiyle çeliflen disponibilite ora-
n›n›n kald›r›lmas›yla AB müktesebat›na uyum konusunda önemli bir
ad›m at›ld›¤›n› belirtmifltir.

Sonuç olarak, Türkiye ekonomisinin 2000-2001 krizi sonras› normallefl-
me sürecine girmesiyle TCMB, aflamal› olarak fiyat istikrar› hedefine
yönelmifltir. Yine bu dönemde enflasyonla mücadelede elde edilen ba-
flar› para politikalar›na olan güveni art›rm›fl ve enflasyonun güçlü bir
nominal çapa haline gelmesini sa¤lam›flt›r. 

TCMB 

disponibilite 

uygulamas›na 

son vermifltir.



67

KUTU 3.1: Parasal Hedefleme

Para arzlar›n›n ekonomiye etkisini de¤erlendirirken Keynes, ekonomi tam istih-
dam durumunda de¤ilse para arz›n› art›rarak faizleri indirmenin ve yat›r›mlar› ar-
t›rman›n mümkün oldu¤unu, dolay›s›yla paran›n ekonomi üzerinde reel etki ya-
ratabilece¤ini ancak tam istihdam durumunda  faiz hadlerinin para arz›ndaki ar-
t›fllara duyars›z kalaca¤›n› belirtmifl ve bu duruma Likidite tuza¤› ad›n› vermifltir.
Keynes’e göre ilk aflamada para arz›ndaki geniflleme, yat›r›m ve üretimi uyara-
rak gelir art›fl›na ve dolay›s›yla da para talebinde bir yükselifle neden olacakt›r.
Bu ise, gelir düzeyini etkilemek yoluyla halk›n para talebini de¤ifltirecek ve pa-
ra piyasas›ndaki denge yeniden sa¤lanacakt›r. 

Klasiklere göre ise, paran›n dolafl›m h›z›n›n sabit oldu¤unu kabul edilerek, pa-
ra arz›ndaki art›fllar k›sa dönemde faizleri düflürecek, ancak uzun dönemde fi-
yatlar›n ve toplam talebin artmas›yla birlikte para talebi ve dolay›s›yla da faizler
tekrar yükselecektir. Bu nedenle de, enflasyonun engellenebilmesi için para ar-
z›ndaki art›fllar›n kontrol alt›na al›nmas› gerekti¤ini ileri sürmektedirler. Keynes
bu görüflün tam istihdam durumunda do¤ru oldu¤unu, ancak eksik istihdam du-
rumunda artan talebi karfl›lamaya yönelik olarak üretim de artaca¤›ndan fiyatla-
r›n artmayaca¤›n› öne sürmüfltür.

Parasalc›lar ise enflasyonun özünde parasal bir olgu oldu¤unu ve para arz›nda-
ki art›fllar›n enflasyon art›fl›na neden oldu¤unu ileri sürmüfllerdir. Bu nedenle de,
enflasyonla mücadele için esas yap›lmas› gerekenin para arz›ndaki art›fllar›n ön-
ceden belirlenerek bu s›n›rlara uyulmas› oldu¤unu savunmufllard›r. Parasalc› gö-
rüflün temsilcisi olan Friedman, gelir düzeyi ve temel ekonomik büyüklükleri
aç›klay›c›l›k gücü di¤er parasal büyüklüklere göre daha fazla olmas› ve daha az
dalgalanma göstermesi nedeniyle M2’nin para arz›n›n kontrolünde en uygun pa-
rasal büyüklük oldu¤unu öne sürmüfltür.1 Para politikas›nda fiyat istikrar› ama-
c›na yönelik ara hedeflerden biri olan ve miktar teorisine dayal› olan para arz›
hedeflemesi 1970’lerde uygulanmaya bafllanm›flt›r. Teorik olarak parasal hedef-
lemenin enflasyonu düflürücü etki yaratmas› için öncelikle hedeflenen parasal
büyüklükle enflasyon aras›nda güçlü ve güvenilir bir iliflkinin var olmas› ve he-
deflenen parasal büyüklü¤ün merkez bankas› taraf›ndan kontrol edilebilmesi
gerekmektedir. 2 Daha sonra, merkez bankas› para arz›nda istenilen de¤iflikli¤i
sa¤lamak için para taban›n› de¤ifltirebilir.  

Merkez bankas› para politikas› araçlar›n› kullanarak parasal taban ya da para
çarpan›n›n büyüklü¤ünü etkilemeye çal›flmaktad›r. Buna göre aç›k piyasa ifllem-
leri ve reeskont politikas› parasal taban›n büyüklü¤ünü etkilemeye yönelik pa-
ra politikas› araçlar› iken, zorunlu karfl›l›k politikas› para çarpan›n›n büyüklü¤ü-
nü denetlemeye yönelik kullan›lan bir para politikas› arac›d›r. Öte yandan, mev-
duatlar›n türünde, nakit ve mevduat olarak da¤›t›lan paran›n kompozisyonunda
veya ticari bankalar›n fazla rezerv tutma davran›fl›nda meydana gelebilecek olan
de¤ifliklikler gibi para otoritesinin kontrolü d›fl›nda belirlenen faktörler vard›r ki,
bunlar da para çarpan› üzerinde etkili olmaktad›r3.

Kullan›lan parasal büyüklük ülkeden ülkeye çeflitlilik gösterebilmektedir. Örne-
¤in, Almanya M3’ü, ‹sviçre M0’› kullanm›flt›r. Avrupa Merkez Bankas› da hedef
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olarak M3’ü belirlerken1 Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankas› para taban› ve net
iç varl›klar hedeflemesi yapm›flt›r. 1990’larda dünya genelinde popülaritesini yi-
tirmeye bafllayan bu araç Türkiye’de 2000-2001 krizini takiben IMF ile imzala-
nan niyet mektubunun ard›ndan uygulanmaya bafllanm›flt›r. TL’yi kontrol ama-
c›yla para taban› alt ve üst s›n›rlar›, dövizi kontrol etmek için de Net ‹ç Varl›k-
lar izlenmifltir.

KAYNAKÇA:

1 Coflkun Can Aktan, Monetarizm ve Rasyonel Beklentiler Teorisi, 2000

2 Önder, Timur Para Politikas›: Araçlar›, Amaçlar› ve Türkiye Uygulamas›, TCMB Uzmanl›k 
Yeterlilik Tezi

3 Nuran Gökbudak, TCMB Araflt›rma Genel Müdürlü¤ü Tart›flma Tebli¤i No:9505
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Girifl

Yaflanan kriz ertesinde uygulamaya konulan ekonomik programla bir-
likte, enflasyon hedefleri arka arkaya dört y›l öngörülenlerin de alt›nda
gerçekleflerek 2001’deki %68,5 de¤erinden 2005’te %7,7’ye gerilemifltir.
Bu sürede, örtük enflasyon hedeflemesi ekseninde, fiyat istikrar› yolun-
da önemli bir mesafe al›nm›fl ve TCMB’nin güvenilirli¤i önemli ölçüde
yükselmifltir. (bkz: Kutu-4.1) Fiyat istikrar›na yönelik koflullar›n uygun
hale gelmesiyle birlikte TCMB, 2006 y›l›nda aç›k enflasyon hedefleme-
sine geçme karar› alm›flt›r. Böylece, önümüzdeki dönemde daha öngö-
rülebilir ve fleffaf para politikas› kararlar›n›n makroekonomik istikrar
ortam›na destek vermesi amaçlanmaktad›r. Öte yandan, finansal derin-
li¤in henüz arzu edilen düzeye ulaflmam›fl olmas› ve hizmet grubu fi-
yatlar›ndaki kat›l›¤›n devam etmesi gibi etmenler, enflasyon hedefi aç›-
s›ndan önemli risk oluflturmaktad›r.

Enflasyon hedeflemesi, teorik olarak, tahmin edilen enflasyonun hedef
enflasyondan yüksek ç›kmas› halinde k›sa dönemli reel faizlerin yük-
selmesi (yani Taylor Kural›) olarak aç›klanabilir. Bu noktada Merkez
Bankas›, enflasyonla büyüme aras›nda hangisini öncelikli gördü¤üne
ba¤l› olarak politikas›n› belirleyecektir. Uygulamada ülkeden ülkeye
de¤ifliklikler görülmektedir. Türkiye’de enflasyon hedefi hükümet ve
TCMB taraf›ndan beklentiler, parasal göstergeler, kamu maliyesi, verim-
lilik, istihdam, ücretler, döviz kurlar›, ödemeler dengesi ve içsel enflas-
yon tahminleri de¤erlendirilerek belirlenmektedir. Bu do¤rultuda, 2006
y›l›nda nokta hedefi olarak %5, belirsizlik aral›¤› olarak ise afla¤› ve yu-
kar› yönde 2 puanl›k bir bant belirlenmifltir.

IMF flartl›l›¤› nedeniyle, hedeften 1 puan sapma olmas› halinde gözden
geçirme dönemlerinde IMF ile görüflme yap›lmas› ve sapman›n neden-
lerinin kamuoyuna bir raporla aç›klanmas› öngörülürken sapman›n 2
puan olmas› durumunda yeni önlemler al›nmas› ve bu önlemlerin hem
kamuoyuna hem de IMF’ye aç›klanmas› gerekecektir. Ola¤anüstü bir
flok karfl›s›nda ise fiyat istikrar›n› birincil hedef olarak korumakla bera-
ber ekonomik büyümeyi tehlikeye atacak faiz art›r›mlar›ndan kaç›n›la-
ca¤› belirtilmifltir. Para politikas› kontrolünün d›fl›nda gerçekleflen gelifl-
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meler sonucu enflasyon hedefinden büyük oranda ve uzun süreli sap-
ma görülmesi halinde ise hedef de¤iflecek ve hükümetle yeni bir enf-
lasyon hedefi oluflturulacakt›r. Ancak geçici floklar orta vadede enflas-
yon hedefini de¤il yaln›zca k›sa vadede enflasyon tahminlerini de¤iflti-
recektir. Dolay›s›yla  ola¤anüstü floklar görülmemesi durumunda enf-
lasyon hedefinin de¤ifltirilmeyece¤i taahhüt edilmifltir.

4.1 Tüketici Fiyatlar›

1994 y›l› temelli önceki endeksin kapsam›, toplumun tüketim kal›pla-
r›ndaki de¤iflikliklere ba¤l› olarak referans düzeyi 2003 y›l› olarak de-
¤ifltirilmifltir. Yenilenen endekste, g›da içki ve tütün harcamalar› iki gru-
ba ayr›lm›fl ve haberleflme bafll›¤› alt›nda da yeni bir harcama grubu ila-
ve edilmifltir. Bununla birlikte, konut ve kira kaleminin a¤›rl›¤› önemli
ölçüde azal›rken, elektrik, do¤algaz ve akaryak›t ürünleri gibi enerji ka-
lemlerin a¤›rl›klar› artm›flt›r. Yap›lan bu de¤iflikliklerle birlikte yeni en-
deks, öncekine k›yasla, döviz kuru ve petrol fiyatlar›ndaki de¤iflimlere
karfl› daha hassas hale gelmifltir.

Aç›k Enflasyon Hedefleri ve Özel Kapsaml›
TÜFE Göstergeleri (Y›ll›k % De¤iflim)

Özel Kapsaml› TÜFE C: Enerji Fiyatlar› Hariç
Özel Kapsaml› TÜFE F: Enerji, Alkollü ‹çecekler, Tütün Ürünleri, Fiyatlar› Yönetilen/Yönlendirilen,
Dolayl› Vergiler Hariç

Kaynak: D‹E
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Para politikalar›n› belirlerken geçici floklar›n etkisinde gerçekleflen enf-
lasyon oran›na de¤il bu floklardan ar›nd›r›lm›fl bir enflasyon gösterge-
sine ihtiyaç duyulmaktad›r. Para politikalar›n›n sonuçlar›n›n da daha
net bir flekilde izlenebilmesi ve yorumlanabilmesi için tüm dünyada çe-
kirdek enflasyon kavram› giderek önem kazanmaktad›r. Çekirdek enf-
lasyonun kapsam› ülkeden ülkeye de¤ifliklik göstermekle birlikte Tür-
kiye ekonomisi için fiyatlar› d›flsal olarak belirlenen çeflitli kalemlerin
endeksten ç›kart›lmas› yoluyla elde edilen yedi farkl› Özel Kapsaml›
TÜFE göstergesi haz›rlanm›flt›r. Bu göstergeler s›ras›yla; (A) mevsimlik
ürünler hariç TÜFE, (B) ifllenmemifl g›da ürünleri hariç TÜFE, (C) ener-
ji hariç TÜFE, (D) enerji ve ifllenmemifl g›da ürünleri hariç TÜFE, (E)
enerji, alkollü içkiler ve tütün ürünleri hariç TÜFE, (F) enerji, alkollü iç-
kiler, tütün ve fiyatlar› yönetilen/yönlendirilen di¤er ürünler ve dolayl›
vergiler hariç TÜFE ve (G) enerji, alkollü içkiler, tütün ürünleri, fiyatla-
r› yönetilen/yönlendirilen di¤er ürünler, dolayl› vergiler ve ifllenmemifl
g›da ürünleri hariç TÜFE endeksi olarak kullan›lmaktad›r.

TÜFE’ye iliflkin %5 olarak belirlenen 2006 hedefine ulafl›lmas›, petrol fi-
yatlar›ndaki art›fl›n ve hizmet fiyatlar›ndaki kat›l›¤›n devam etmesi ne-
deniyle, geçmifl y›llara göre güç olacakt›r. Petrol fiyatlar›ndaki yükselifl-
lerin etkileri ve kira fiyatlar›ndaki mevcut e¤ilim göz önünde bulundu-
ruldu¤unda, y›lsonu hedefinin bir miktar afl›laca¤› tahmin edilmektedir.
Sepetteki a¤›rl›klar› itibariyle, enflasyon art›fl›n›n her zaman en önemli
bileflenleri olan bu kalemler 2005 y›l›nda enflasyon üzerinde belirleyi-
ci rol oynam›fllard›r. Söz konusu dönemde, konut ve kira kalemi y›lso-
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ki en temel risk-
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Ana Grup A¤›rl›klar›
Ana Harcama Gruplar› 1994 Endeksi 2003  Endeksi
1- G›da ve alkolsüz içecekler 31.09 29.42
2- Alkollü içecekler ve tütün - 4.67
3- Giyim ve ayakkab› 9.71 8.09
4- Konut ve kira 25.8 16.91
5- Ev eflyas› 9.35 6.47
6- Sa¤l›k 2.76 2.71
7- Ulaflt›rma 9.30 10.42
8- Haberleflme - 4.82
9- E¤lence ve kültür 2.95 3.60

10- E¤itim 1.59 2.15
11- Lokanta ve oteller 3.07 5.87
12- Çeflitli mal ve hizmetler 4.38 4.87

Toplam 100 100

Kaynak: D‹E
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nu itibariyle y›ll›k olarak %9,9 artarken ulaflt›rma kalemi %11 artm›fl ve
bu iki kalem, %7,7 olarak gerçekleflen TÜFE’nin üzerinde art›fl göster-
mifltir. Sadece bu iki kalemin enflasyon oran›na yapt›¤› katk›lara bak›l-
d›¤›nda, TÜFE’deki art›fl›n yaklafl›k %40’›ndan sorumlu olduklar› görül-
mektedir.

2004 y›l›n›n bafl›ndan bu yana %80’e yak›n bir art›fl gösteren petrol fi-
yatlar›n›n 2005 y›l› enflasyonuna katk›s›n›n yaklafl›k 1,5 ila 2 puan ara-
s›nda oldu¤u tahmin edilmektedir. 2005 y›l› genelinde Türk liras›n›n
dolar karfl›s›nda de¤er kazanm›fl olmas› petrol fiyatlar› art›fl›n›n TÜFE
enflasyonuna etkisini bir ölçüde s›n›rlam›flt›r. 2006 y›l›nda, petrol fiyat-
lar›ndaki art›fl oran›n›n 2005 y›l›na k›yasla düflük olmas› beklenmekle
birlikte, genel TÜFE’ye katk›s›n›n 1 ila 1,5 puan civar›nda gerçeklefle-
ce¤i tahmin edilmektedir. 

Konut ve kira kaleminde geçmifle endeksleme e¤iliminin fiyat art›flla-
r›nda halâ belirleyici oldu¤u görülmektedir. Bu e¤iliminin k›r›lmamas›
söz konusu kalemdeki enflasyon düflüfl e¤iliminin önümüzdeki dönem-
de de enflasyon sepetindeki di¤er gruplara göre daha yavafl seyretme-
si ve genel TÜFE enflasyonunun üzerinde artmas› beklenmektedir.

G›da ile giyim kalemlerinin sepet içerisindeki a¤›rl›klar›n›n %37,5 olma-
s› nedeniyle, söz konusu gruplarda yaflanan geliflmeler enflasyon üze-
rinde belirleyici bir nitelik tafl›maktad›r. Ancak, 2005 y›l› genelinde bu
kalemlerdeki gerçekleflmeler y›lsonu enflasyon hedefiyle uyumlu bir
seyir izlemifltir. Giyim ve ayakkab› grubu fiyat art›fllar› s›n›rl› kalm›fl ve
2005 y›l› sonu itibariyle 12 ayl›k ortalama fiyat art›fl› yaln›zca %3,6 ola-
rak gerçekleflmifltir. Sezon sonu indirimler nedeniyle Ocak-Mart ve
Temmuz-A¤ustos döneminde fiyat düflüflleri görülürken yaz sezonu ba-
fl›nda %8-9’a yak›n ayl›k fiyat art›fllar› görülmüfl fakat k›fl sezonuna gi-
rerken ayn› oranda yüksek art›fllar görülmemifltir. 2006 y›l›nda da, söz
konusu mevsimselli¤in devam etmesi ve bu kalemdeki fiyat geliflmele-
rinde önemli bir de¤ifliklik yaflanmamas› beklenmektedir. G›da ve al-
kolsüz içki fiyatlar› da 2005 y›l›nda ortalama %4,9 oran›nda oldukça s›-
n›rl› bir art›fl gerçeklefltirmifl ve enflasyon art›fl›na katk›s› 1,4 puan ol-
mufltur. Öte yandan, lokanta ve otel hizmetleri fiyatlar› ise 2005 y›l›nda
ortalama %14,4 art›fl göstererek 0,9 puan katk›da bulunmufltur.
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Alkollü içecekler ve tütün kalemi, A¤ustos ve Aral›k aylar›nda yap›lan
vergi art›fllar› nedeniyle, Ocak-Aral›k döneminde ortalama %13,5 yük-
selerek genel endeksin çok üzerinde bir art›fl sergilemifl, ancak sepet
içerisindeki pay›n›n düflük bir seviyede olmas› nedeniyle  TÜFE’ye kat-
k›s› 0,7 puanla s›n›rl› kalm›flt›r. Ev eflyalar› kalemindeki enflayon art›fl›,
TÜFE art›fl›n›n alt›nda kal›rken sa¤l›k kalemi, ilaç fiyatlar›n›n düflmesi-
ne ba¤l› olarak Temmuz ay›nda fiyat düflüflü yaflam›fl ve Aral›k ay›na
kadar olan dönemde de belirgin bir art›fl sergilememifltir. Haberleflme
alan›nda önemli bir fiyat art›fl› kaydedilmezken, e¤itim kalemi fiyatlar›
12 ayl›k dönemde ortalama %13,3 art›flla TÜFE art›fl›n›n üzerinde ger-
çekleflen bir di¤er kalem olmufl ve 0,3 puanl›k katk› yapm›flt›r. Ancak,
2004 ile karfl›laflt›r›ld›¤›nda bu kalemdeki fiyat art›fl oranlar›n›n geriledi-
¤i görülmektedir. Nitekim, 2004 y›l› Aral›k ay›nda %17,8’lik olan y›ll›k
art›fl oran› 2005 y›l›nda %7,2’ye düflmüfltür. 

4.2 Üretici Fiyatlar›

ÜFE’deki fiyat art›fllar› 2005 y›l›nda beklenenin çok alt›nda gerçeklefl-
mifltir. Petrol fiyatlar›n›n girdi maliyetleri yoluyla ÜFE üzerinde önemli
bir etkisi olmas›na karfl›n gerçekleflen fiyat art›fllar› daha düflük olmufl-
tur. Di¤er bir deyiflle, 2005 y›l› Ocak-Aral›k döneminde petrol fiyatlar›
geçen y›l›n ayn› dönemine k›yasla ortalama olarak %41 artarken ÜFE

ÜFE, 2005 y›l›nda

h›zla düflerek y›l

sonu itibariyle

%2,7’ye

gerilemifltir.
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nan geliflmeler de

genel olarak olum-

ludur.

TÜFE* (%) ARALIK OCAK-ARALIK
(Ortalama)

2005 Büyüme Katk› Büyüme Katk›
(29.42) G›da ve Alkolsüz ‹çecekler 4.9 1.4 4.9 1.4
(4.67) Alkollü ‹çecekler ve Tütün 27.9 1.4 13.5 0.7
(8.09) Giyim ve Ayakkab› -0.1 0.0 3.6 0.3

(16.91) Konut ve Kira 9.9 1.7 10.7 1.8
(6.47) Ev Eflyas› 6.3 0.4 7.2 0.5
(2.71) Sa¤l›k -0.4 0.0 4.2 0.1

(10.42) Ulaflt›rma 11.0 1.2 15.3 1.6
(4.82) Haberleflme 1.7 0.1 1.7 0.1
(3.6) E¤lence ve Kültür 6.6 0.2 7.5 0.3

(2.15) E¤itim 7.2 0.2 13.3 0.3
(5.87) Lokanta ve Oteller 15.0 0.9 14.4 0.9
(4.87) Çeflitli Mal ve Hizmetler 8.5 0.4 6.8 0.3

(100.00) TOPLAM 7.7 7.7 8.2 8.2

Kaynak: D‹E
*2003=100, bir önceki senenin ayn› dönemine göre de¤iflim.
Parantez içerisindeki veriler alt kalemlerin toplam endeks içindeki a¤›rl›¤›n› göstermektedir.
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art›fl› %6 ile s›n›rl› kalm›flt›r. Bunun ard›ndaki bafll›ca etmenler ise, ta-
r›m fiyatlar›n›n olumlu seyretmesi ve petrol fiyatlar›ndan maliyetlere
geçiflkenlik etkisinin, geçmifl dönemlere k›yasla, imalât sanayii genelin-
de azalmas› olarak s›ralanabilir. An›lan dönemde tar›m fiyatlar›, mev-
simselli¤in de etkisiyle, yaln›zca %1,7 artm›flt›r. Öte yandan, ortalama
%7,6 yükselen imalât sanayii fiyatlar›nda en belirgin art›fl, %28’lik bir
s›çrama gösteren kok kömürü ve rafine petrol ürünleri alt sektöründe
yaflanm›flt›r. Petrol fiyatlar›ndaki geliflmelere koflut olarak ortaya ç›kan
bu durum, di¤er sektörlerde çok daha s›n›rl› gerçekleflmifl olmakla bir-
likte, maliyetlerdeki yükselifl olas›l›¤›n›n, gecikmeli etkiler nedeniyle,
önümüzdeki dönemde de devam etmesi beklenmektedir.

Yat›r›m harcamalar›nda, özellikle de inflaat sektöründe, yaflanan canlan-
ma  metalik olmayan mineral maddeler ile metalik eflya kalemlerinde
fiyat art›fl›na yol açmakla beraber, söz konusu kalemlerin ÜFE içindeki
a¤›rl›klar›n›n düflük olmas› nedeniyle genel endeks üzerinde belirgin
bir etkide bulunmam›fllard›r. Makine-teçhizat kalemindeki fiyat art›fllar›
da yat›r›mdaki canlanman›n bir di¤er göstergesi olmufltur. 2005 y›l›na
ait üçüncü çeyrek GSY‹H verilerine bak›ld›¤›nda, 2004’ün ayn› döne-
mine göre kamunun makine teçhizat yat›r›mlar›n› %60, özel sektörün
ise %13,5 dolay›nda art›rd›¤› görülmektedir. Bu canlanma makine teç-
hizat sektöründeki  fiyatlar›n Ocak-Aral›k döneminde ortalama %7 ci-
var›nda yükselmesini de beraberinde getirmifltir. Benzer bir tablo bina
inflaat› için de söz konusudur. Bunlara ek olarak, tekstil ve giyim sek-
törlerinde iç talep yetersizli¤ine ba¤l› üretim azal›fl› nedeniyle ham
madde talebinin düflmesi, bu kalemlerdeki fiyat art›fllar›n› ciddi ölçüde
engellemifltir. Söz konusu sektörlerin fiyatlar›nda gözlenen durgunlu-
¤un bir di¤er nedeninin ise, Türk liras›ndaki de¤erlenmenin ithal girdi
maliyetlerini görece düflürmesi oldu¤u düflünülmektedir. 

Di¤er taraftan, elektrik, gaz ve su kaleminde 2005 y›l› genelinde fiyat-
lar ortalama %0,9 oran›nda gerilemifltir. Ancak, petrol fiyatlar›nda göz-
lenen yükselifllere ra¤men, enerji fiyatlar›n›n uzun süre düflük kalmas›
beklenmemektedir. Di¤er bir deyiflle, do¤al gaz fiyatlar›n›n petrol fiyat-
lar›na göre belirlenmesi ve elektrik üretiminde do¤al gaz›n yo¤un bir
biçimde kullan›lmas›, önümüzdeki dönemde sektörde yukar› yönlü fi-
yat ayarlamalar›n› gündeme getirebilecektir.

Yat›r›m harcama-

lar›na olan talebin

devam etmesi 

fiyatlara da 

yans›m›flt›r.

Enerji sektörü 

fiyatlar›n›n düflük

seyretmesi girdi

maliyetlerini

olumlu 

etkilemifltir.
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4.3 Döviz Kurlar›

Bilindi¤i üzere, 2001 krizinin ard›ndan döviz kuru sisteminde de de¤i-
flikli¤e gidilmifl ve dalgal› kur sistemine geçilmifltir. Ancak TCMB, döviz
kurlar›nda afl›r› oynakl›k gördü¤ü zaman müdahale edece¤ini bildirmifl
ve 2002 y›l›ndan 2005 y›l› sonuna kadar üç tanesi sat›m yönünde olmak
üzere toplam 16 kez döviz müdahalesi gerçeklefltirmifltir. Söz konusu
müdahaleler bilinen oynakl›k göstergeleriyle birebir iliflki sergileme-
mekle birlikte, zamanlamalar› ekseriyetle oynakl›¤›n ortaya ç›kmas›n› ta-
kip eden birkaç dönem içerisine denk gelmektedir. 

Yap›lan müdahale-

lerle döviz kuru-

nun oynakl›¤›

azalmaktad›r.

ÜFE* (%) ARALIK OCAK-ARALIK
(Ortalama)

2005 Büyüme Katk› Büyüme Katk›
(20.65) Tar›m 3.0 0.7 1.7 0.4
(1.51) Madencilik ve Taflocakç›l›¤› 9.6 0.1 11.2 0.2

(72.07) ‹malat Sanayi 3.2 2.3 7.6 5.4
G›da 1.5 0.2 7.0 0.9
Tekstil -5.9 -0.4 -0.9 -0.1
Petrol Ürünleri 21.6 1.9 28.0 2.4
Kimyasal Ürünler -8.6 -0.4 2.5 0.1
Ana Metal -1.9 -0.1 -0.5 0.0
Makine Teçhizat 3.2 0.1 6.9 0.3

(5.77) Elektrik Gaz ve Su -8.4 -0.4 -0.9 0.0
TOPLAM 2.7 2.7 6.0 6.0

Kaynak: D‹E
*2003=100, bir önceki senenin ayn› dönemine göre de¤iflim.
Parantez içerisindeki veriler sektörlerin toplam endeks içindeki a¤›rl›¤›n› göstermektedir.

Döviz Kuru Oynakl›¤›*
%

*Oynakl›k ölçütü olarak döviz kurundaki ay-içi standart sapma de¤erinin o ay›n ortalama kur
de¤erine oran› kullan›lm›flt›r.

Kaynak: TCMB, TÜS‹AD Hesaplamalar›
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Di¤er bir deyiflle, oluflan dalgalanmalar›n geçici olmas› durumunda
TCMB herhangi bir giriflimde bulunmamakta, kal›c› bir niteli¤e bürün-
mesi halinde söz konusu müdahaleleri gerçeklefltirmektedir. Bunlar›n
sonucunda, döviz kurundaki afl›r› de¤er kayb›n›n önüne geçilmifl ve
2005 y›l›n›n birinci üç ayl›k dönemini takiben dolar kuru 1,35 seviyele-
rinde tutunmufltur.

TCMB ayr›ca, 2002 y›l›ndan bu yana döviz al›m ihaleleri ile de rezerv
birikimi yapm›flt›r. 2001 y›l› sonu itibariyle 18,7 milyar dolar seviyesinde
olan döviz rezervleri, 2005 y›l› Aral›k ay› sonu itibariyle 50,5 milyar do-
lara ulaflm›flt›r. TCMB, 2006 y›l›nda da ihalelere devam edece¤ini, gün-
lük al›m s›n›r›n› ise 15 milyon dolardan 20 milyon dolara ç›kartt›¤›n› ve
%200 oran›ndaki opsiyon hakk›yla beraber 60 milyon dolarl›k al›m s›n›-
r› oldu¤unu duyurmufltur. K›sa vadeli d›fl borç stokuna k›yasla rezervle-
rin henüz arzu edilen düzeyde olmamas› nedeniyle, döviz birikiminin
önümüzdeki dönemde de devam edece¤i düflünülmektedir.

Döviz kurlar›n›n 2003 y›l› bafl›ndan itibaren hareketlerine bak›ld›¤›nda
ise dolar›n 2003 y›l› ilk çeyre¤indeki 1,60-1,70 aral›¤›ndaki seviyesine
geri dönmedi¤i görülmektedir. Bu de¤er kayb›n›n en önemli nedeni
olarak ABD’nin gittikçe artan bütçe ve cari aç›¤› görülmektedir. Ancak,
özellikle Çin’in yüksek oranda dolar rezervi biriktirme e¤ilimi bu düflü-
flün daha sert olmas›n› engellemifltir. 

2005 y›l›nda

euro/dolar parite-

si dolar lehine

geliflmifltir.
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Kaynak: TCBM
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Euro ise 1,72 seviyesinden bafllad›¤› 2003 y›l›nda, üçüncü çeyrek itiba-

riyle ortalama 1,56 seviyesine düflmüfl, ancak 2004 y›l›n›n son döne-

minde ise 1,80 seviyesini de geçerek en yüksek seviyesine ulaflm›flt›r.

Öte yandan bu yükseliflin, Avrupa ekonomisinin iç dinamiklerindeki

iyileflmeden de¤il, dolar›n de¤er kaybetmesi nedeniyle yat›r›mlar›n Eu-

ro’ya kaymas›ndan kaynakland›¤› düflünülmektedir. Nitekim, Euro böl-

gesindeki ekonomik durgunluk nedeniyle Euro’daki zay›fl›k 2005 y›l›

genelinde de devam etmifl ve y›l sonunda 1,5875 YTL seviyesine geri-

lemifltir. Dolar kuru ise y›l› 1,3418 YTL de¤eriyle tamamlam›flt›r. 

2006 y›l›nda, geliflmifl ekonomilerdeki faiz art›fl› e¤ilimlerine paralel

olarak, geliflmekte olan piyasalara yönelik sermaye giriflinin azalmas›

muhtemeldir. Ancak, söz konusu miktar›n kurlar üzerinde bask› yara-

tacak boyutta olmayaca¤› tahmin edilmektedir. Yine de Türkiye ekono-

misindeki cari aç›¤›n ulaflt›¤› düzey dikkate al›nd›¤›nda kritik öneme

sahiptir. Bu çerçevede, gelecek dönemde Türk liras›n›n mevcut seviye-

sinden ciddi bir sapma göstermeyece¤i söylenebilir. Verimlilikteki art›fl

ile enflasyondaki düflüflün yavafllamas›na paralel olarak Türk liras›n›n

2006 y›l›nda reel olarak de¤er kaybetme e¤ilimine girmesi beklenmek-

tedir. Öte yandan, euro/dolar paritesindeki geliflmelerin ise 2006 y›l›

bafl›ndan itibaren euro lehine dönece¤i tahmin edilmektedir.

Türk Liras› 

güçlü konumunu

önümüzdeki

dönemde de

koruyacakt›r.

Paritedeki Geliflmeler
( /$)

Kaynak: Reuters, TÜS‹AD Ekonomik Araflt›rmalar Bölümü Hesaplamalar›

1,00

1,05

1,10

1,15

1,20

1,25

1,30

1,35

1,40

Tahmin:
1.20 - 1.25 /$

Ortalama:
1.2459 /$

Ortalama:
1.2439 /$

Ortalama:
1.1326 /$

TrendParite

2003 2004 2005 2006



80

KUTU 4.1: Para Politikalar›nda Fiyat ‹stikrar› Hedefi

‹ktisat literatürüne bak›ld›¤›nda para politikalar›yla ilgili olarak bafll›ca iki eko-
lün sav›yla karfl›lafl›yoruz. Keynesyenler, enflasyon art›fl›n›n iflsizlik oran›nda dü-
flüflü sa¤layaca¤›n› iddia ederken, parasalc›lar (monetaristler) para politikalar›n›n
iflsizli¤i düflürmede kullan›lmas›n›n sadece enflasyonu afl›r› art›raca¤›n›, uzun
dönemde de iflsizlik oran›n›n tekrar eski seviyelerine ç›kaca¤›n› öne sürerek pa-
ra politikalar›n›n sadece fiyat istikrar›n› sa¤lamaya çal›flmas› gerekti¤ini vurgula-
m›fllard›r. 

Uygulamalara bak›ld›¤›nda ise A.B.D. merkez bankas›n›n (FED) 1979-1982 döne-
mini içeren darbo¤az sonras›, Keynesyen olarak de¤erlendirilebilecek bir yakla-
fl›mla, iflsizlik, üretim, ücretler ve fiyatlar üzerine e¤ildi¤i görülmektedir. Di¤er ta-
raftan Alman Bundesbank taraf›ndan yönlendirilen Avrupa’daki merkez bankala-
r›n›n ise bu konuda parasalc› görüfle yak›nsayarak para politikalar›n›n amac›n› sa-
dece "fiyat istikrar›n›n sa¤lanmas›" olarak belirledi¤i görülmektedir. Günümüzde
birçok ülkede yayg›nl›k kazanan ve TCMB taraf›ndan da uygulanan bu politika-
n›n avantajlar›n› flöyle s›ralayabiliriz:

• Uzun dönemdeki üretim miktar›, potansiyel seviyesinin etraf›nda hareket eder
ve mevcut potansiyel üretim seviyesi de¤iflmedikçe para politikalar› ile k›sa dö-
nem için sa¤lanan üretim art›fl› uzun dönemde sürdürülebilir olamaz. Bu ne-
denle, merkez bankalar›n›n fiyat istikrar› gibi ulaflabilece¤i hedeflere yönelme-
si ekonomik istikrar ve öngörülebilirlik sa¤layaca¤›ndan daha etkin ve faydal›
bir ifllev görür. Özellikle Türkiye gibi ciddi boyutlarda bir enflasyon geçmifline
sahip ülkelerde bu öngörülebilirli¤in sa¤lanmas› gerek yat›r›m gerekse tüketim
kararlar›n›n daha sa¤l›kl› bir zeminde gerçekleflmesine olanak tan›r. Say›lar› git-
tikçe artan ülke örnekleri fiyatlardaki istikrarl› gidiflin özel sektör beklentileri-
ni belirlemede de en iyi nominal çapa oldu¤unu göstermektedir. Türkiye için
yap›lan çal›flmalar (bkz. TÜS‹AD Enflasyon ve Büyüme Dinamikleri Raporu,
2002) ve de en önemlisi, 2002-2004 y›l›nda elde edilen ekonomik baflar›, ülke-
miz aç›s›ndan da, bu durumun aç›k bir kan›t›d›r.

• Fiyat istikrar› hedefinin sa¤lanmas›yla birlikte, enflasyonun sebep oldu¤u gelir
da¤›l›m›ndaki bozulma da k›smen azal›r. 

• Y›llard›r Türk Liras›na olana güvensizli¤in bir sonucu olarak görülen dolarizas-
yon yerini tekrar Türk Liras›na b›rak›r ki (ters para ikamesi) bu da merkez ban-
kas›n›n para politikalar›nda daha fazla kontrol sahibi olmas›n› sa¤lar, senyoraj
gelirini art›r›r ve artan TL miktar›yla reel faizlerin düflmesine olanak tan›yarak
yat›r›m ortam›n›n iyileflmesine katk›da bulunur.

Bununla birlikte söz konusu politikan›n baz› dezavantajlar› da yok de¤ildir: 

• Fiyat istikrar›na ulaflma yolunda ilerleyen ülke ekonomisinin üretim düzeyinde
zaman zaman inifl ç›k›fllar yaflanabilmektedir. Yukar›da söz edildi¤i üzere
1980’lerde fiyat istikrar›na odaklanan ve merkez bankalar›n›n hiçbir zaman enf-
lasyonist olmayan sürdürülebilir büyümeden daha fazlas›n› finanse etmedi¤i
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Avrupa’da toparlanma süreci ABD’den daha yavafl gerçekleflmifl ve iflsizlik
1970’lerden beri sorun olmaya devam etmifltir1.  Her ne kadar para politikala-
r›n›n yap›sal iflsizli¤i azaltamayaca¤› deneyimlerle kan›tlanm›flsa da konjonktü-
rel iflsizli¤in azalt›lmas›nda para politikalar›n›n etkili olabilece¤i görülmüfltür.
Ancak, flu an Türkiye’nin genel durumuna bak›ld›¤›nda konjonktürel de¤il ya-
p›sal iflsizlik oran›n›n çözülmesi gerekti¤i görülmektedir. 

• Di¤er bir dezavantaj ise fiyat istikrar›na odaklanm›fl s›k› para politikas›n›n k›sa
vadede cari ifllemler aç›¤›n› art›rarak ödemeler dengesi problemine yol açma-
s›d›r. Bu durum Türkiye ekonomisinde de net bir biçimde gözlenebilmekle bir-
likte, ekonomik temellerin güçlü olmas› neticesinde söz konusu aç›¤›n finans-
man›nda herhangi bir sorun yaflanmamaktad›r. Bununla birlikte, Türkiye eko-
nomisinde önümüzdeki dönemde ani bir sermaye ç›k›fl› yaflanmas› ve/veya
ekonominin finansman s›k›nt›s› içerisine girmesi de beklenmedi¤inden, mev-
cut durum ciddi boyutta bir endifle teflkil etmemektedir.

(1) James Tobin, Monetary Policies: The concise Encyclopedia of Economics  çevrim içi kaynak: 
www.econlib.org/library/Enc/MonetaryPolicy.html
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Girifl

Dünya ekonomisi 2004 y›l›nda kaydetti¤i %5,1’lik büyümeyle son 30 y›-

l›n en iyi performans›n› sergilemiflti. 2005 y›l›nda %4,3 olmas› beklenen

büyüme ise 2004 y›l›ndan az olmakla birlikte yüksektir1. 2005 y›l› özel-

likle geliflmekte olan ülkeler aç›s›ndan olumlu bir y›l olmufltur.  Gelifl-

mifl ülkelerde enflasyon ve buna ba¤l› olarak faiz oranlar›n›n düflme-

siyle oluflan likidite fazlas› ve eskiye göre risk almaya daha yatk›n pi-

yasa oyuncular› geliflmekte olan ülkelerin görece daha yüksek getirili

piyasalar›na yönelmifltir. Ço¤u zaman verimsiz kullan›lan bu sermaye

giriflleri, özellikle geliflmekte olan ülkeler taraf›ndan, bu sefer daha et-

kin de¤erlendirilmifltir. 

2005 y›l›nda yaflanan bafll›ca olumsuz geliflme, ikinci çeyrekte genel

olarak bir durgunlu¤a neden olan petrol fiyatlar›ndaki art›flt›r. Baflta ra-

fine edilmifl ürünler olmak üzere, di¤er enerji ürünlerinin fiyatlar›n› da

beraberinde yukar› çeken bu art›fla ra¤men OECD ülkeleri genelinde

büyüme devam etmifltir. Petrol fiyatlar›n›n artmas›n›n ard›ndaki temel

neden ise, dünya çap›nda artan petrol talebinin arz taraf›nda kapasite-

yi zorlayan bir düzeye ulaflmas› olmufltur. Talep taraf›nda bir azalma-

n›n olmayaca¤› ve arz› rahatlatacak rafineri yat›r›mlar›n›n zaman alaca-

¤› düflünüldü¤ünde, petrol fiyatlar›n›n düflmesi orta vadede pek müm-

kün görünmemektedir. Yine de yüksek fiyatlar, Amerikan ekonomisi

hariç, dünya genelinde çekirdek enflasyon oranlar› üzerinde beklenil-

di¤i kadar olumsuz bir etki yaratmam›flt›r. Ancak, uluslararas› fiyatlar,

enerji fiyatlar› yüzünden, sonradan meydana gelecek bir art›fl, 2006 y›-

l›nda gözetilmesi gereken bir risk unsuru olmaya devam edecektir.

Böyle bir durum, ço¤u ülkenin enflasyon oranlar›n› tekrar afla¤› çek-

mek için s›k› para politikalar›na yönelmesine ve nihayetinde (2005 y›-

l›nda yaflad›¤›m›z likidite arz›ndaki art›fl›n tersine) uluslararas› sermaye

piyasalar›nda bir likidite daralmas›na neden olacakt›r. 2006 y›l›nda dün-

ya ekonomisindeki geliflmeler, hiç flüphesiz Türkiye’nin ödemeler den-

gesinin flekillenmesinde önem kazanacakt›r.

2005 y›l›nda dün-

ya ekonomisinin

büyüme h›z› 

yavafllamakla 

birlikte yüksek 

olmufltur.

Petrol

fiyatlar›ndaki art›fl

genel olarak enerji

fiyatlar›n› da

yukar› çekmifltir

ve 2006 için

önemli bir risk

unsuru olmaya

devam etmektedir.

(1) IMF Regional Economic Outlook, Ekim 2005. 



5.1 D›fl Geliflmeler

2006 y›l› için söz konusu olan di¤er bir risk, küresel cari ifllemler den-
gesizlikleridir. Genel olarak ihracatç› ülkelerde çok yüksek cari ifllem
fazlalar›na, ithalatç› ülkelerde ise çok yüksek cari ifllem aç›klar›na rast-
lanmaktad›r. Bunlar aras›nda en dikkat çekici olanlar› 2005 sonunda
milli gelire oran olarak %6 civar›nda cari ifllemler fazlas› vermesi bek-
lenen2 Çin ve cari aç›¤›n›n milli gelire oran› 2007’de %7’ye ulaflmas›
beklenen3 Amerikan ekonomileridir. Özellikle dolar cinsinden varl›kla-
ra olan ilginin azalmas›, ABD’yi ve beraberinde de geliflmekte olan
ekonomileri zor durumda b›rakacak bir risktir. 

Bunlar›n yan›nda uzun dönem faiz oranlar›n› olumsuz yönde etkileyebi-

lecek di¤er her türlü geliflme, faiz oranlar›na hassasl›k gösteren ve flu an-

da ço¤u geliflmifl ülkede dikkatle takibe al›nan emlak piyasalar›n› s›k›n-

t›ya sokabilecektir. Tüm bu risklere ra¤men 2006 y›l›nda büyümenin

2005 y›l›n›n biraz üzerinde %4,75 olarak gerçekleflmesi beklenmektedir4.

Küresel cari ifllem-

ler dengesizlikleri

ve uzun dönemli

faiz oranlar›nda

olumsuz bir gidi-

flat 2006 y›l› için

varolan di¤er risk

unsurlar›d›r.

86

Petrol Fiyatlar›ndaki Geliflmeler
(Brent Petrol)

($/varil)

Kaynak: Reuters, TÜS‹AD Ekonomik Araflt›rmalar Bölümü Hesaplamalar›
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(2) IMF Asia-Pasific Regional Outlook, Eylül 2005
(3) OECD Economic Outlook No:78
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Japonya, Euro bölgesi ve ABD özelinde 2006’n›n ilk çeyrek büyüme
beklentileri için OECD’nin Bileflik Öncü Göstergelerinden yararlanmak
mümkündür. Ekonomik faaliyetlerin dönüm noktalar›n›n (tepe yada
dip) önceden belirlenebilmesi amac›yla oluflturulan bu gösterge,
GSY‹H gibi makroekonomik verilerin art›fl ve azal›fl›na dair ipucu ver-
mektedir. Buna göre, 2006’n›n ilk çeyre¤i için Japonya ve Euro bölge-
sindeki ekonomik faaliyetlerde bir art›fl beklenmekte, ancak canlanma-
n›n Japonya için daha kuvvetli olmas› öngörülmektedir. Amerikan eko-
nomisi için ise ayn› h›zda artan bir canl›l›k söz konusu de¤ildir. 

Hem cari aç›¤›, hem de kas›rga ve askeri harcamalar›n besledi¤i bütçe
aç›¤› artan Amerikan ekonomisinin herfleye ra¤men 2005 y›l› sonunda
%3,5 büyümesi beklenmektedir.   

Arka arkaya yaflanan kas›rga felaketleri ve paralelinde artan petrol fi-
yatlar› Amerikan ekonomisinin 2005 y›l› büyüme oran›n› beklendi¤i ka-
dar olumsuz etkilememifltir. fiu ana kadar, artan enerji fiyatlar›n›n ücret-
lere yans›mas› s›n›rl› kalm›fl fakat özel tüketim harcamalar› deflatörü
yoluyla ölçülen enflasyon oran›nda bir miktar art›fl gözlenmifltir5. Önü-
müzdeki birkaç dönem boyunca da çekirdek enflasyon oran›nda ›l›ml›
bir art›fl öngörülmekte ve 2005 y›l› sonu için tüketici fiyat endeksinin

Japonya ve Euro

bölgesi ülkelerinin

ekonomik faaliyet-

lerinde canlanma-

n›n devam etmesi

beklenmektedir.

Tüm olumsuzluk-

lara ra¤men ABD

ekonomisi 2005

y›l›nda büyümeye

devam etmifltir.
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Kaynak: OECD
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%3,1 civar›nda olmas› beklenmektedir. Bunun yan›nda kas›rgalardan
olumsuz etkilenen imalât sanayii Ekim ay›nda tekrar toparlanm›fl ve sa-
nayi üretimi önceki seviyelerine geri dönmüfltür6. ‹flsizlik oran› ise y›l so-
nuna do¤ru azalarak uzun dönem seviyesi olan %5’e do¤ru gerilemifltir. 

Önceki y›llarda bafl gösteren durgunluktan kurtulmak amac›yla kullan›-
lan geniflleyici parasal politikalar 2005 y›l›nda olumlu sonuç vermifltir.
Baflta özel tüketim harcamalar› olmak üzere, yurtiçi talepte art›fl görül-
müfltür. Ancak, geniflleyici para politikalar› sonucu piyasalarda oluflan
likidite gayrimenkul piyasas›na yönelmeye bafllam›fl ve bu varl›klar›n fi-
yatlar›n›n yükselmesine neden olmufltur. Özel tüketim harcamalar›n› ar-
t›fl›n nedenlerinden biri olan gayrimenkul fiyatlar›ndaki bu yükselifl, pa-
ra politikas› yap›c›lar› bak›m›ndan bir risk olarak alg›lanmaktad›r. Bu
nedenle, FED’in ald›¤› yerinde kararlarla piyasada oluflan likidite fazla-
s› kademeli olarak geri çekilmifltir.

2005 y›l›nda Amerikan hükümetinin bütçe gelirlerinde geçici bir art›fl
yaflanm›fl ama bu gelirler kas›rga tahribat› sonras›nda ve askeri harca-
malarda kullan›lm›flt›r. ‹kiz aç›k problemi olarak tabir edilen cari ifllem-
ler ve kamu harcamalar› aç›klar›n›n devam etmesi gelecek dönemde
Amerikan ekonomisinde mali disiplin konusunda çok daha titiz davra-
n›lmas›n› gerektirecektir. Amerikan ekonomisi için büyüme oran›n›n
2006 y›l›nda da potansiyel seviyesine yak›n olan %3,5 civar›nda gerçek-
leflmesi beklenmektedir7. 

(6) ECB, Monthly Bulletin, Aral›k 2005
(7) OECD Economic Outlook No:78

Reel GSY‹H
(Yüzde De¤iflim)

2002 2003 2004 2005* 2006*
Dünya  2,7 3,6 5,1 4,3 4,5

Geliflmifl Ülkeler 1,5 1,9 3,3 2,5 2,7
ABD 1,6 2,7 4,2 3,5 3,3
Japonya -0,3 1,4 2,7 2,0 2,0
Euro Bölgesi 0,9 0,7 2,0 1,2 1,8

Geliflmekte Olan Ülkeler 4,8 6,3 7,3 6,4 6,1
Afrika 3,5 4,5 5,3 4,5 5,9
Asya 6,6 7,9 8,2 7,8 7,2

Çin 8,3 9,3 9,5 9,0 8,2
Latin Amerika -0,2 1,9 5,8 4,2 ..
Orta Do¤u 4,3 6,5 5,5 5,4 5,0
Orta ve Do¤u Avrupa 4,4 4,6 6,5 4,3 4,6

(*) Tahmin
Kaynak: IMF Economic Outlook, Eylül 2005
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Euro bölgesi ekonomileri 2005 y›l›n›n ilk yar›s›nda genel olarak kötü
bir performans sergilemifl, ancak üçüncü çeyrek itibar›yla tekrar bir to-
parlanma göstermifllerdir. 2005 y›l›n› %1,2 ile %1,6 aras› bir büyümey-
le tamamlamas› beklenen bölgenin, 2006 y›l›nda %1,4 ile %2,4 aras›n-
da büyüyece¤i tahmin edilmektedir8. Geride b›rakt›¤›m›z y›l içinde böl-
ge ekonomilerinde rastlanan en önemli problem iç tüketimde görülen
durgunluk olmufltur. 2004 y›l›n›n sonuna do¤ru canlanma gösteren iç
talep 2005 y›l›n›n ilk yar›s›nda yavafllam›fl, ikinci çeyrek tüketim ve ya-
t›r›m harcamalar›nda, özellikle Fransa ve Almanya’da bir düflüfl görül-
müfltür. Öte yandan, Almanya’da 2005 y›l›n›n sonuna do¤ru bir büyü-
me gözlenmifl, ancak bu geliflmenin ard›nda, net ihracat ve yat›r›m
oranlar›ndaki yükselifl oldu¤u düflünülmüfltür9. 2005 y›l› üçüncü çeyre-
¤inde en çok büyüme kaydeden ilk üç AB ülkesi s›ras›yla Finlandiya
(%2,9), Estonya (%2,6) ve Litvanya (%2,3) olmufltur. Ayn› dönemde ne-
gatif büyüme gözlenen tek AB ülkesi ise Protekiz’dir (%-0.9) 10. 

Bölgede öne ç›kan di¤er bir problem iflsizliktir. Ekim 2004’te %9 olan
iflizlik oran› 2005’in ayn› ay›nda %8,3 oran›na gerilese de, Amerikan
(%5) ve Japon (%4,5) ekonomilerindeki iflsizlik oran›n›n hâlâ çok üze-
rinde seyretmektedir11. Eylül ay›ndan beri azalan iflsizlik oran›na en bü-
yük destek, baflta inflaat sektörü olmak üzere, imalât sanayiinden gel-
mifltir. Son çeyrekte artan tüketici güveni ve istihdam konusunda yap›l-
mas› planlanan reformlarla, iflsizlik oran›n›n 2006’da daha düflük bir se-
viyeye gerilemesi beklenmektedir.

2004 y›l›n›n Aral›k ay›nda %2,4 olan12 enflasyon oran›n›n, 2005 y›l›nda,
enerji fiyatlar›ndaki art›fla ra¤men, %2,2’ye gerileyece¤i tahmin edilmek-
tedir13. Ancak, k›sa vadede enflasyon oran›n›n daha fazla gerilemesi pek
mümkün gözükmemektedir. 2006 y›l›nda %1,6-2,6 aras›nda gerçeklefl-
mesi beklenen14 enflasyon oran›n›, enerji fiyatlar› d›fl›nda yukar› çekebi-
lecek bir di¤er risk faktörü de para arz›ndaki olas› yükselifllerdir. Nite-
kim, 1 Aral›k 2005 tarihli Avrupa Merkez Bankas› toplant›s› sonucu faiz
oran›n›n 0,25 puan art›r›lmas›nda bu risk önemli bir rol oynam›flt›r.

Euro bölgesi 2005

y›l›n›n üçüncü

çeyre¤i itibar›yla

durgunluktan

s›yr›lmaya

bafllam›flt›r. 

Euro bölgesinde

iflsizlik oran› hâlâ

%8,5 dolaylar›nda

seyretmektedir.

Enflasyon oran›,

artan enerji fiyat-

lar›na ra¤men, ge-

çen senenin alt›n-

da kalm›flt›r.

(8) IMF Global Context and Regional Outlook for Latin America and the Caribbean, Ekim 2005
(9) Alman HVB bankas›n›n Economist dergisine verdi¤i ifade, The Economist Kas›m 19-25, No. 8453
(10) Eurostat News Release, 5/2006 –13 Ocak 2006 
(11) Eurostat, News Release, 153/2005 – 1 Aral›k 2006
(12) Eurostat, News Release, 9/2005 – 20 Ocak 2005
(13) Eurostat, News Release, 1/2006 – 4 Ocak 2006
(14) ECB, Monthly Bulletin, Aral›k 2005
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2006 y›l›nda Euro bölgesini bekleyen di¤er bir risk ise euronun dolar
karfl›s›nda de¤er kazanmas› olacakt›r. Bölge genelinde ancak 2005 y›l›-
n›n sonuna do¤ru biraz art›fl gösteren durgun iç talep nedeniyle, 2005
y›l›nda üretimin en temel destekleyicisi ihracat olmufltur. Talep taraf›n-
da canlanman›n izleri daha çok yeni oldu¤u için, artmaya bafllayan
ekonomik faaliyetin devam› aç›s›ndan bölge d›fl› talep hâlâ önemini ko-
rumaktad›r. Bu bak›mdan, euronun dolar karfl›s›nda de¤er kazanmas›
veya Euro bölgesi d›fl›ndaki ekonomilerde meydana gelecek bir talep
daralmas›, bölge ekonomisini zor durumda b›rakacakt›r.

2006 y›l›nda, enerji ithal eden di¤er ülkeler gibi, Asya ekonomileri için
de en önemli tehditlerden biri enerji fiyatlar›ndaki art›fl olacakt›r. Asya
ülkelerinin ço¤u imalât sanayii üzerinde yo¤unlaflm›fl ekonomiler oldu-
¤u için artan enerji maliyetleri, özellikle geliflmekte olan Asya ekono-
milerinin rekabet gücünü olumsuz yönde etkileyebilecektir. 2005 y›l›
boyunca artan d›fl ticaret fazlalar› sayesinde enerji fiyatlar›ndaki olum-
suz etkiyi s›n›rlam›fl olan bölge ekonomileri, 2006 y›l›nda söz konusu
esnekliklerinin bir bölümünü yitirmifl olacakt›r. Ayr›ca, ihracat odakl›
büyüme stratejisi izleyen baz› geliflmekte olan Asya ekonomilerinde,
devlet, sanayii sektörüne enerji fiyatlar›ndaki art›fl› yans›tmamak için fi-
yat desteklemesine gitmifltir. Ancak, orta vadede enerji fiyatlar›n›n düfl-
meyece¤i ve az da olsa artmaya devam edece¤i düflünüldü¤ünde, bu
fiyat destek politikalar›n›n sürdürülebilir olmad›¤› aç›kt›r.  

Euronun dolar

karfl›s›nda de¤er

kazanmas› büyük

ölçüde d›fl talebe

ba¤l› üretim

seviyesini olumsuz

etkileyecektir.

Enerji

fiyatlar›ndaki

art›fl, ekonomik

faaliyetleri imalât

sanayii üzerine

yo¤unlaflm›fl Asya

ekonomileri için

de maliyet art›r›c›

bir tehdit olmaya

devam etmektedir.

Tüketici Fiyatlar› Reel GSY‹H
(Yüzde De¤iflim) (Yüzde De¤iflim)

2002 2003 2004 2005* 2006* 2002 2003 2004 2005* 2006*

Euro Bölgesi 8,3 8,7 8,9 8,7 8,4 Euro Bölgesi 0,9 0,7 2,0 1,2 1,8
Almanya 8,7 9,6 9,2 9,5 9,3 Almanya 0,1 -0,2 1,6 0,8 1,2
F›ransa 8,9 9,5 9,7 9,8 9,6 Fransa 1,3 0,9 2,0 1,5 1,8
‹talya 9,0 8,7 8,5 8,1 7,8 ‹talya 0,4 0,3 1,2 .. 1,4
‹spanya 11,5 11,5 11,0 9,1 8,0 ‹spanya 2,7 2,9 3,1 3,2 3,0
Hollanda 2,8 3,7 4,6 5,0 4,5 Hollanda 0,1 -0,1 1,7 0,7 2,0
Belçika 7,3 7,9 7,8 7,9 8,0 Belçika 0,9 1,3 2,7 1,2 2,0
Avusturya 4,1 4,3 4,8 5,0 4,7 Avusturya 1,0 1,4 2,4 1,9 2,2
Finlandiya 9,1 9,0 8,8 8,0 7,8 Finlandiya 2,2 2,4 3,6 1,8 3,2
Yunanistan 10,3 9,7 10,5 10,5 10,5 Yunanistan 3,8 4,7 4,2 3,2 2,9
Portekiz 5,0 6,3 6,7 7,4 7,7 Portekiz 0,4 -1,1 1,0 0,5 1,2
‹rlanda 4,4 4,7 4,5 4,2 4,0 ‹rlanda 6,1 4,4 4,5 5,0 4,9
Lüksemburg 3,0 3,8 4,4 4,8 5,2 Lüksemburg 2,3 2,4 4,4 3,1 3,2

(*) Tahmin
Kaynak: IMF Economic Outlook, Eylül 2005
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Dünya genelinde, bölge ihracat›n›n neredeyse üçte birini oluflturan

elektronik ürünlere olan talep art›fl›, 2005 y›l›nda ço¤u Asya ülkesinin

ihracat hacmindeki büyümenin temel kayna¤› olmufltur. Ayn› flekilde,

Çin ekonomisinin yüksek h›zda büyümeye devam etmesi, Japonya ve

Kore gibi, ekonomik faaliyetleri giderek artan flekilde bu ülkeye en-

tegre olan, di¤er Asya ülkelerinin de büyümesine olumlu bir katk›

sa¤lam›flt›r. 

Asya ülkelerinin döviz rezervlerindeki art›fl bu y›l›n en çok gündeme

gelen konular›ndan biri olmufltur. Bölge ekonomilerinin özellikle do-

lar cinsinden varl›klara gösterdi¤i ilginin temel nedeni ise ülkeden ül-

keye de¤iflmektedir. Geliflmekte olan Asya ekonomileri, dolar cinsin-

den varl›klar› herhangi bir döviz krizine karfl› önlem olarak biriktir-

mektedir. Söz konusu ülkelerin ihracata yönelik büyüme stratejisi izle-

mesi bu tip varl›klara olan talep art›fl›n›n bir di¤er sebebidir. Çünkü,

dolar karfl›s›nda de¤er kazanan yerel para birimlerinin ihraç ettikleri

ürünlerin çekicili¤ini azaltmas›n› istememektedirler. Japonya’da ise do-

lar cinsi varl›klar öncelikle hükümetin döviz kuru oynakl›¤›n› azaltma-

ya yönelik bafllatt›¤› politika nedeniyle biriktirilmektedir. Öte yandan,

Japonya’n›n dolar cinsi varl›klara olan talebi 2004 y›l›ndan bu yana

azalma e¤ilimindedir.

Asya ülkelerinin

döviz rezervlerin-

deki art›fl 2005 

y›l›nda da devam

etmifltir.

ABD Devlet Ka¤›tlar›n›n Uluslararas› Da¤›l›m›,
A¤ustos 2005

Kaynak: Bureau of Economic Analysis
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2004 y›l›nda tüm geliflmekte olan ülkelere giren do¤rudan yat›r›mlar›n
dörtte birini tek bafl›na çeken Çin ekonomisi, 2005 y›l›nda da %9’un
üzerinde bir büyüme oran› yakalam›flt›r. Bankac›l›k sektöründe 2004 y›-
l›nda bafllayan reform sürecinin aksat›lmadan devam etmesi bu ülke
için önemini korumaktad›r.   

Ülke genelinde özel tüketim harcamalar›ndaki art›fl devam etmektedir.
2005 y›l›nda özel tüketim harcamalar›n›n büyük bir k›sm›, seçici vergi
indirimlerinden yararlanmaya bafllayan k›rsal kesimden gelmifltir. Dev-
letin özel sektör sermaye oluflumu üzerindeki kontrollerini azaltmas›y-
la birlikte, özel sektör yat›r›mlar›nda bir art›fl kaydedilmifltir. Di¤er yan-
dan, kamu kontrolü alt›ndaki sanayi sektörünün, yat›r›m ve inflaat har-
camalar›nda yavafllama görülmüfltür. 

Çin ekonomisinin 2005 y›l› sonunda 150 milyar dolara yak›n bir cari ifl-
lemler fazlas› vermesi beklenmektedir15. Bu da yaklafl›k olarak
GSY‹H’sinin %6’s›na karfl›l›k gelmektedir. Eylül 2005 itibar›yla k›sa dö-
nem faiz oranlar› %1.2’ye gerilemifltir. Ülkenin 2006 y›l›nda da %8’in
üzerinde büyümesi beklenmektedir16.

Japonya’da 2005’in ikinci yar›s›ndan itibaren belirginleflen ekonomik
canlanman›n 2006’da da devam edece¤i tahmin edilmektedir. 2005 y›-
l›nda %2,4 büyüdü¤ü tahmin edilen ekonominin, 2006 ve 2007 y›llar›n-
da %2 büyümesi öngörülmektedir17. Ülkenin durgunluktan ç›kmas›na
yard›mc› olan yar›-zamanl› iflgücündeki art›fl devam etmektedir. Hatta
yar› zamanl› ifl piyasas›ndan, tam zamanl› ifllere do¤ru bir kayma bafl-
lam›fl ve bu da beraberinde özel tüketim harcamalar›n› yükseltmifltir.
Ülkede 1999 y›l›nda, durgunluktan ç›kmak için bafllat›lan gelir vergisi
kesintisi de toparlanmaya bafllayan ekonomi göz önünde bulundurula-
rak 2006 y›l›nda k›smen kald›r›lacakt›r. Özel tüketim harcamalar›yla
kaydedilen yurtiçi talep canl›l›¤›, y›llard›r sadece yurtd›fl› taleple ayak-
ta kalan Japon ekonomisi için olumlu bir geliflme olmufltur. Bunun ya-
n›nda flirket bilançolar›nda gözlenen iyileflme ve özel sektör yat›r›mla-
r›nda az da olsa kaydedilen art›fl, ekonomik canlanman›n ard›nda ya-
tan di¤er nedenlerdir. 

Çin Ekonomisi h›z

kesmeden büyü-

meye devam et-

mektedir.

Japonya’da 2005

y›l›n›n ikinci

yar›s›ndan

itibaren artan

yurtiçi talebin

2006 y›l›nda da

devam etmesi 

beklenmektedir.

(15) OECD, Economic Outlook, No:78
(16) IMF, World Economic Outlook, Eylül 2005
(17) OECD, Economic Outlook, No:78
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T›pk› Avrupa ülkelerinde oldu¤u gibi Japon ekonomisinde de ortaya ç›-

kan problemlerden biri yafllanmakta olan nüfustur. Japon hükümetinin

bu do¤rultuda ald›¤› bir kararla 2004-2017 mali y›llar› aras›nda sosyal

güvenlik sistemine kay›tl› olan çal›flanlar›n katk› paylar›nda aflamal› bir

art›fla gidilmeye bafllanm›flt›r. Demografik görünümdeki bu de¤iflime

parelel olarak, hükümetin 2006 y›l›nda baflka yap›sal önlemler almas›

da beklenmektedir. 

Son olarak, Japonya’da k›sa vadeli faiz oranlar›n›n 2006 y›l› sonuna ka-

dar s›f›r düzeyinde kalmas› ve 2007 sonuna kadar kademeli olarak ar-

t›r›larak %1 düzeyine çekilmesi beklenmektedir18.

Latin Amerika ülkeleri için 2005 y›l›, hem emtia fiyatlar›nda hem de kü-

resel likidite oran›nda görülen art›fllardan dolay› çok olumlu bir y›l ol-

mufltur. Bölgenin 2005 y›l›nda %4, 2006 y›l›nda ise %3,75 oran›nda bü-

yümesi beklenmektedir19. Latin Amerika ülkelerinin en önemli ticari or-

taklar›ndan biri olan Amerikan ekonomisinin bu y›l yaflad›¤› olumsuz-

luklara ra¤men büyümeyi sürdürmesi, bölge ekonomilerinin karfl›lafla-

bilece¤i en önemli risklerden birini ortadan kald›rm›flt›r.

Ço¤u bölge ülkesi, kamu borcu/GSY‹H oran›n› afla¤› çekmeyi baflar-

m›fl, cari ifllemler dengelerinde fazla vermeye bafllam›flt›r. Yine 2005 y›-

l›nda ço¤u Latin Amerika ülkesi enflasyon hedeflemesi sistemine geç-

mifl ve döviz kuru politikalar›n› daha esnek bir yap›ya kavuflturacak de-

¤iflikliklere gitmifltir. 

K›sa dönem için bölge genelinde olumlu bir ekonomik görünüm ha-

kimse de, ülkeler aras›nda ekonomik ve politik aç›dan farkl› riskler

mevcuttur. Ancak, bölge çap›nda risk oluflturabilecek faktörlerin bafl›n-

da, küresel likidite oran›nda yaflanacak bir daralma gelmektedir. Bunun

yan›nda kamu borcu ve dolarizasyon oran› baz› ülkeler için hâlâ yük-

sek bir seviyededir.

Latin Amerika

ülkeleri artan

emtia fiyatlar› ve

küresel likidite

bollu¤unu çok iyi

de¤erlendirmifltir.

(18) OECD, Economic Outlook, No:78
(19) IMF Global Context and Regional Outlook for Latin America and the Caribbean, Ekim 2005
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5.2 Ödemeler Dengesi

Önemli bir rekabet gücü göstergesi olan reel efektif döviz kuru, 2005

y›l›n›n on bir ay›nda geçen y›l›n ayn› dönemine oranla ortalama %11

oran›nda artarak tarihinin en yüksek seviyesine ulaflm›flt›r. Reel efektif

döviz kurunda gözlenen bu de¤erlenmeye ra¤men,  imalât sanayiinde

maliyetlerin düflük seyrini korumas› ve verimlilikte yaflanan yükselifller,

ihracat art›fl›n›n istikrarl› bir flekilde 2005 y›l›nda da devam etmesine

olanak sa¤lam›flt›r. Y›l›n on bir ay›nda ihracat geçen y›l›n ayn› dönemi-

ne oranla %17 oran›nda artarak 66 milyar dolar olarak gerçekleflirken,

Kas›m ay› itibariyle on iki ayl›k ihracat 72 milyar dolara ulaflm›flt›r. Özel

imalât sanayiinde bir birimlik üretim için ödenen reel ücreti gösteren

birim reel ücret endeksi y›l›n ilk üç döneminde, geçen y›l›n ayn› döne-

mine oranla ortalama %2.6 oran›nda gerilemifltir. Özel imalât sanayiin-

de çal›fl›lan saat bafl›na verimlilik de ayn› dönemde ortalama %4.8, ça-

l›fl›lan saat bafl›na reel ücret ise %2.2 oran›nda art›fl göstermifltir. Verim-

lilik art›fllar›n›n reel ücrete oranla daha yüksek olmas›, bir yandan fir-

malar›n maliyet avantaj›n› korumas›n› sa¤larken, di¤er yandan da ulus-

lararas› piyasalardaki rekabet gücünü desteklemifltir. 

2005 y›l› genelin-

de verimlilik art›fl-

lar› ihracat perfor-

mans›n›n devaml›-

l›¤›n› sa¤lam›flt›r.

Özel ‹malat Sanayii Verimlilik ve Reel Ücretler
(Mevsimsel Düzeltilmifl)

Kaynak: TÜ‹K, TCMB
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Toplam ihracat›n %94’ünün gerçeklefltirildi¤i imalât sanayii alt sektörle-
ri incelendi¤inde, 2005 y›l›nda ihracat›n› ve dolay›s›yla da üretimini en
çok art›ran sektörlerin verimlilik art›fl› ve maliyet avantaj›n› koruyabilen
sektörler oldu¤u görülmektedir. Y›ll›k ihracat› 10 milyar dolar› aflan ilk
sektör olan tafl›t araçlar› sektörü, imalât sanayii ihracat›n›n lokomotifi
olmaya 2005 y›l›nda da devam etmifltir. Y›l›n on bir ay›nda, geçen y›l›n
ayn› dönemine göre ihracat›n› dolar baz›nda %19 oran›nda art›ran tafl›t
araçlar› sektörü, ayn› dönemdeki imalat sanayi ihracat art›fl›n›n %17’si-
ni tek bafl›na gerçeklefltirmifltir. Ayn› dönemde sektörde ihracat fiyatla-
r› ortalama %3 oran›nda artarken, sektörün reel ihracat› %15 geniflle-
mifltir. Sektörde çal›fl›lan saat bafl›na verimlilik, 2005 y›l› genelinde yük-
sek seviyesini korurken, birim reel ücret endeksi düflük seyrine devam
etmektedir. Teknolojinin yo¤un olarak kullan›ld›¤› tafl›t araçlar›, maki-
ne-teçhizat, radyo-tv gibi sektörlerde yüksek verimlilik art›fllar› yaflan-
makta ve maliyet avantaj› korunmaktad›r. 

Geleneksel olarak d›fl ticaret fazlas› veren tekstil ve giyim sektörlerin-
deki ihracat art›fl oran› 2005 y›l›nda yavafllamaya devam etmifltir. 2000
y›l›nda %39 olan tekstil ve giyim sektörleri ihracat›n›n toplam imalat sa-
nayi ihracat› içindeki pay›, 2005 y›l›n›n Ocak-Kas›m döneminde %27’ye
gerilemifltir. 2005 y›l›n›n on bir ay›nda imalat sanayi ihracat› %16 ora-
n›nda artarken, tekstil ve giyim sektörlerindeki ihracat s›ras›yla %10 ve
%7 oran›nda büyümüfltür ki, söz konusu ihracat art›fllar› son y›llar›n en
düflük rakamlar›d›r. Ayn› dönemde tekstil sektörü reel ihracat› %2 ora-
n›nda artarken, girim sektöründe reel gerileme yaflanm›flt›r. Bu durum
iflgücünün yo¤un olarak kullan›ld›¤› sektörlerdeki istihdam rakamlar›n›
da olumsuz etkilemifltir. 2005 y›l›n›n dokuz ay›nda tekstil sektöründe is-
tihdam %9, giyimde ise %6 gerilemifltir. Çin ve Hindistan gibi Asya ül-
kelerinden kaynaklanan rekabet bask›s›n›n olumsuz etkisi kar marjlar›-
n›n düflürülmesi yoluyla giderilmeye çal›fl›lmaktad›r. Bununla birlikte
Türkiye’nin, söz konusu sektörlerdeki önemli ihraç pazar› olan AB ül-
kelerine olan co¤rafi yak›nl›¤› sektörlerdeki ihracat art›fl›n› destekle-
mektedir. Reel olarak de¤erlenme e¤iliminde olan YTL’nin yan› s›ra Çin
ve Hindistan ile rekabet zorlu¤u, tekstil ve giyim sektörlerinde önemli
bir sorun olarak karfl›m›za ç›kmaktad›r. Ancak, iflgücünün yo¤un ola-
rak kullan›ld›¤› sektörlerdeki rekabet avantaj›n›n, Çin’deki düflük emek
maliyetleri ve iflgücü rezervleri dikkate al›nd›¤›nda YTL’de de¤er kayb›
yaflansa dahi uzun vadede sürdürülemeyece¤i görülmektedir. Dolay›-

Sanayi mallar›

ihracat›, katma

de¤eri yüksek

ürünler üreten

sektörlere kay-
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Tekstil ve giyim
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konumunu kaybet-

mifltir.
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s›yla ürün farkl›laflmas›na gidilerek katma de¤eri yüksek ürünlere a¤›r-
l›k verilmesi rekabet avantaj›n›n devam› aç›s›ndan önem tafl›maktad›r.   

Özel sektör ücretlendirme politikas›n›n belirlenmesinde gösterge nite-
li¤inde olan kamu sektörü ücret art›fllar›n›n, 2006 y›l enflasyon hedefi
çerçevesinde gerçekleflece¤i görülmektedir. En yüksek memur maaflla-
r›na 2006 y›l›n›n ilk ve ikinci yar›s› için ayr› ayr› %2,5, y›l geneli için
%5,1 oran›nda art›fl öngörülmüfltür. Ortalama memur maafllar›nda ise
%12,7 oran›nda art›fl beklenmektedir. Özel sektördeki ücret ar›fllar›n›n
memur ücret art›fllar›na paralel olaca¤› düflünüldü¤ünde, 2006 y›l›nda
reel ücretlerin mevcut seyrine devam edece¤i veya reel ücretlerde k›-
s›tl› bir iyileflme yaflanaca¤› düflünülmektedir. Beklenen enflasyon ora-
n›n›n y›lsonu hedefine yak›nsamas› ve kamudaki enflasyon hedefine
uyumlu maafl politikas›, 2006 y›l›nda ücret kaynakl› bir maliyet bask›-
s›n›n olmas›n› engelleyecektir. 2006 y›l›nda ekonomik büyümenin yat›-
r›m temelli gerçekleflmesi beklenmektedir. Dolay›s›yla verimlilik art›flla-
r›n 2006 y›l›nda da yüksek seyrine devam edece¤i ve uluslararas› reka-
bet avantaj›na katk›da bulunaca¤› düflünülmektedir.

‹hracat art›fl oran› yüksek olan sektörlerde, ithal ara mal› kullan›m›n›n
yüksek olmas› ara mal› ithalat art›fl h›z›n›n, dolay›s›yla toplam ithalat›n
2005 y›l›nda istikrarl› bir flekilde devam etmesine yol açm›flt›r. Y›l›n on
bir ay›nda ara mal› ithalat› geçen senenin ayn› dönemine oranla %22
oran›nda artarak 74 milyar dolar olarak geçekleflmifltir. Ham petrol fi-
yatlar› 2004 y›l›n›n ard›ndan 2005 y›l›n›n ilk yar›s›nda da art›fl e¤ilimine
devam etmifltir. Küresel büyüme oranlar›n›n yüksek seyretmesi sonucu
artan petrol talebi ve petrol sektöründe arz›n k›sa vadede art›r›lmas›n›n
zorlu¤u fiyat art›fllar›na yol açarken, fiyatlar›n artaca¤›na yönelik bek-
lentiler vadeli piyasalarda petrol fiyatlar› üzerinde bask› yaratm›flt›r.
2005 y›l›n›n Ocak-Ekim döneminde ham petrol ithalat miktar› geçen y›-
l›n ayn› dönemine göre de¤iflmemesine ra¤men ithalat faturas› %45 ar-
t›fl göstermifltir. Söz konusu dönemde ortalama 45 dolara ç›kan ham
petrol varil fiyat›n›n ithalat üzerine getirdi¤i ek yük 2,3 milyar dolar dü-
zeyinde gerçekleflmifltir. 2004 y›l›nda yat›r›m ve tüketim mal› ithalat›n-
da görülen yüksek art›fl 2005’in ilk yar›s›nda yavafllamas›na karfl›n, y›-
l›n ikinci yar›s›nda iç talepte gözlenen canlanma ile tekrar yükselifle
geçmifltir. Sektörler itibariyle incelendi¤inde y›l›n on bir ay›nda ana me-
tal ve kimyasal madde ürünleri ithalat›n›n, imalât sanayii ithalat art›fl›-
na en yüksek katk› yapan bafll›ca iki sektör oldu¤u görülmektedir. Ana

2006 y›l›nda ücret
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yet bask›s› beklen-

memektedir.
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metal sanayiinde, dünya metal fiyatlar›ndaki art›fllar sektörün ithalat›n-
da nominal art›fllara yol açarken, kimyasal madde sektörünün baflta
tekstil ve giyim olmak üzere imalat sanayinin temel hammadde sa¤la-
y›c›s› olmas› sektörün ithalat art›fl h›z›n›n yavafllamas›n› engellemekte-
dir. 2005 y›l›n›n on bir ay›nda 13 milyar dolar artarak 84 milyar dolara
ulaflan imalat sanayi ithalat art›fl›n›n %39’u söz konusu iki sektörde ger-
çekleflmifltir.

Net turizm gelirleri y›l›n on bir ay›nda %17 oran›nda artarak 15 milyar
dolar› aflm›flt›r. Turizm d›fl› hizmet kalemlerinin toplam net gelirlerinin
aç›k vermesi nedeniyle, net hizmet gelirleri y›l›n on bir ay›nda 14 mil-
yar dolar seviyesinde gerçekleflmifltir. Yat›r›m geliri dengesi, kredi faiz
ödemelerinin etkisiyle 2005 y›l›n›n on bir ay›nda 5 milyar dolar›n üze-
rinde aç›k vermifltir. Ayn› dönemde, kamu kesimi taraf›ndan yap›lan
ödemeler a¤›rl›kl› olmak üzere 5 milyar dolara yaklaflan bir faiz öde-
mesi gerçekleflmifltir. Yat›r›m geliri dengesinin özellikle uzun vadeli
kredilerin faiz ödemelerinden meydana gelmesi, bu durumun önümüz-
deki dönemde cari ifllemler aç›¤›n› geniflletici etkide bulunmaya devam
edece¤ini göstermektedir. D›fl ticaret aç›¤›ndaki geniflleme ve yat›r›m
gelirindeki aç›¤›n etkisiyle cari ifllemler dengesi, y›l›n on bir ay›nda 19
milyar dolar aç›k verirken, Kas›m ay› itibariyle y›ll›k aç›k ise 22 milyar
dolara yaklaflm›flt›r.

Turizm gelirleri

d›fl ticaret aç›¤›n›

azaltan en önemli

hizmet kalemi

olmaya devam

etmifltir. 
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Y›l›n on bir ay›nda 19 milyar dolar aç›k veren cari ifllemler dengesi, 30

milyar dolarl›k net sermaye girifli ve net hata noksan kalemindeki 4 mil-

yar dolarl›k fazla ile finanse edilmifl ve bu geliflmelere paralel olarak re-

zervler 15 milyar dolar artm›flt›r. Yüksek sermaye giriflleri cari ifllemler

aç›¤›n› kapatmakla kalmay›p; IMF kredilerinin geri ödemesinin yap›ld›-

¤› bir dönemde, rezervlerin önemli miktarda artmas›n› sa¤lam›flt›r. Y›-

l›n on bir ay›nda, özel sektörün ve bankalar›n uzun vadeli borçlanma-

s›n›n yan›nda do¤rudan yabanc› yat›r›mlar sermaye hareketlerinin be-

lirleyicisi olmufltur. Yurtd›fl› yat›r›mc›lar›n 2004 y›l› Aral›k ay›ndan itiba-

ren bafllayan sabit getirili menkul k›ymetlere olan talebinde 2005 y›l›

sonuna do¤ru yavafllama görülmüfltür. Cari ifllemler aç›¤›n›n spekülatif

sermaye hareketleriyle finanse edildi¤i ve k›r›lganl›k yaratt›¤› yönünde-

ki endifleler, 2005 y›l›nda geçerlili¤ini kaybetmifltir. Sermaye hareketle-

rinin özel kesim ve bankac›l›k kesiminin uzun vadeli borçlanmas›yla

sa¤lanmas›, do¤rudan yat›r›mlarda görülen art›fl, portföy yat›r›mlar›nda

gözlenebilecek bir ç›k›fl›n, ekonominin iç dengelerine yapaca¤› etkinin

s›n›rl› olmas›n› sa¤layacakt›r.

Cari ifllemler 
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Sermaye Hareketleri*
(12 Ayl›k Kümülatif)

* Do¤rudan yat›r›mlar, IMF kredileri ve bankalar›n döviz varl›klar› dahil de¤ildir.
Kaynak: TCMB
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Uzun vadeli ve sa¤l›kl› bir finansman kayna¤› olan do¤rudan yabanc› ser-
maye giriflleri, cari ifllemler aç›¤›n›n sürdürülebilirli¤i aç›s›ndan en önem-
li kaynak olarak düflünülmektedir. 2005 y›l›n›n on bir ay›nda, do¤rudan
sermaye yat›r›mlar›nda, daha önce ulafl›lmam›fl bir seviye ile 7,2 milyar
dolarl›k girifl yaflanm›flt›r. Özellikle y›l›n üçüncü çeyre¤inden itibaren be-
lirginleflen sermaye giriflleri, bankac›l›k baflta olmak üzere hizmet sektör-
lerinde yo¤unlaflm›flt›r. Ortakl›k veya sat›n almalar yoluyla girifl yapan
do¤rudan yabanc› sermaye, bankalar ve özel sektörün d›fl borçlanmas›n›n
ard›ndan en yüksek üçüncü finansman kayna¤› durumuna ulaflm›flt›r.
Böylece 2005’in on bir ay›ndaki cari aç›¤›n %39’u do¤rudan yabanc› ser-
maye girifli ile finanse edilmifltir. Söz konusu girifllerin var olan iflletmele-
re yönelik olmas› nedeniyle, k›sa dönemde istihdam ve üretim üzerinde
s›n›rl› bir etki yaratmas› beklenmektedir. Ancak, Türkiye’nin uluslararas›
piyasalar taraf›ndan da istikrarl› ve yat›r›m yap›labilir bir ülke olarak gö-
rülmesi aç›s›ndan çok önemli bir geliflme olarak de¤erlendirilmektedir.

Bankac›l›k sektörünün y›llard›r süregelen k›sa vadeli borçlanma e¤ilimi
2005 y›l›nda devam etmesine ra¤men, uzun vadeli yurtd›fl› kredi kullan›-
m› önemli oranda art›fl göstermifltir. 2005 y›l›n›n on bir ay›nda 5,5 milyar
dolar› uzun vadeli olmak üzere, toplam 8 milyar dolar yurtd›fl› kredi kul-
lanan sektörde k›sa vadeli borçlanman›n pay› azalm›flt›r. 2005 y›l›n gene-
linde, uluslararas› likidite art›fl›n›n devam› ve Türkiye’nin kredi notunun
yükselmesi borçlanma koflullar›n›n iyileflmesine katk›da bulunmufltur.

2005 y›l›nda,

do¤rudan yabanc›

sermaye girifli

rekor k›rm›flt›r

Yüksek yat›r›m ta-

lebi, bankalar›n ve

reel sektörün uzun

vadeli yurtd›fl› fi-

nansman› ile des-

teklenmektedir.

Do¤rudan Yabanc› Sermaye Girifli
(12 Ayl›k Kümülatif)

Kaynak: TCMB
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Ekonomik program›n kararl›l›kla uygulanmaya devam etmesi, gelece¤e
dönük belirsizlikleri ve risk primini azaltarak yat›r›m odakl› büyümenin
2005 y›l›nda da devam›na olanak sa¤lam›flt›r. 2005 y›l›n›n 9 ay›nda özel
sektör yat›r›m harcamalar› %16 oran›nda art›fl göstererek ayn› dönem-
de %5,5 oran›nda artan gayri safi yurtiçi hâs›la büyümesine 3,2 puan
katk›da bulunmufltur. Bu çerçevede bankac›l›k d›fl› özel sektörün yurt-
d›fl› piyasalardan uzun vadeli kredi kullan›m›, yurtiçi yat›r›m harcama-
lar›ndaki art›fla paralel olarak büyümeye devam etmifltir. 2005 y›l›n›n on
bir ay›nda, geçen senenin ayn› dönemine oranla - tamam›na yak›n›
uzun vadeli olmak üzere – özel sektör yurtd›fl› kredi kullan›m› %64 ora-
n›nda artarak 8 miyar dolar tutar›nda gerçekleflmifltir. 

Kaynak: TCMB

Bankalar›n D›fl Borçlanmas›
(12 Ayl›k Kümülatif)milyar $
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AB tam üyelik müzakere sürecinin bafllamas› yönündeki karar ve eko-
nomik program konusundaki belirsizliklerin azalmas›n›n etkisiyle, 2004
y›l›n›n Aral›k ay›ndan bafllamak üzere yabanc› yat›r›mc›lar›n hisse sene-
di ve D‹BS al›mlar›nda 2005 y›l›n›n ilk döneminde h›zlanma görülmüfl-
tür. Y›l›n geri kalan›nda D‹BS al›mlar›nda azalma görülürken, hisse se-
nedi al›mlar› y›l genelinde istikrarl› bir seyir izlemifltir. 2005 y›l›n›n on
bir ay›nda, bir önceki senenin ayn› dönemine oranla yabanc› yat›r›mc›-
lar›n iç borçlanma senet al›mlar› %3 oran›nda gerileyerek 4 milyar do-
lar›n üzerinde gerçekleflmifltir. 2005 y›l› içerisinde Merkez Bankas›’n›n
faiz indirimlerine ve geliflmekte olan ülkelerdeki getiri farklar›n›n geri-
lemesine ra¤men iç borçlanma senetlerine ilgi devam etmifltir. 2005 y›-
l›nda da ekonomik istikrar›n sürdürülmesi ve gelece¤e dönük beklen-
tilerin olumlu seyrinin yan›nda, nominal döviz kurunun istikrarl› seyri-
ne devam etmesi, yabanc› yat›r›mc›lar›n yüksek oranlarda getiri elde et-
melerine olanak sa¤lam›flt›r. Önümüzdeki dönemde, getiri farklar›n›n
azalmaya devam etmesi durumunda dahi, YTL’de afl›r› bir de¤er kayb›
yaflanmayaca¤› varsay›m› alt›nda iç borçlanma senetlerine olan ilginin
devam edece¤i düflünülmektedir. 

AB’den müzakere

tarihinin al›nmas›,

portföy yat›r›mla-

r›ndaki art›fl›n 

belirleyicisi 

olmufltur.

Yabanc› Yat›r›mc›lar›n Türkiye'deki Yat›r›mlar›
(May›s 2002 - Kas›m 2005)

* D‹BS ve mevduat rakamlar› MB döviz al›fl kuruyla hesaplanm›fl stok verileri, ‹MKB verileri ise söz
konusu ay›n son ifllem günündeki yabanc› yat›r›mc›lar›n elinde bulundurduklar› hisselerin piyasa de¤eridir.

Kaynak: TCMB, Takasbank
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‹çinde bulundu¤umuz dönemde d›fl finansman, geçmiflten farkl› olarak
özel sektör taraf›ndan gerçeklefltirilmektedir. Uygulanan s›k› maliye poli-
tikas› ile reel faizlerin düflmesi ve kamu kesimi borçlanma gereksiniminin
azalmas›, ekonominin d›fllama etkisini azaltarak özel sektör tasarruflar›n›n
yat›r›m harcamalar›na dönüflmesine olanak sa¤lamaktad›r. Ancak uygula-
nan istikrar politikalar› sonucu ortaya ç›kan yüksek yat›r›m talebi, yurtiçi
tasarruflar›n üzerinde gerçekleflerek cari aç›¤›n temel nedeni olarak kar-
fl›m›za ç›kmaktad›r. Bununla birlikte, bütçe aç›klar› faiz, enflasyon ve kur-
da oynakl›¤a yol açmayacak borçlanma stratejileriyle kapat›lmaktad›r. 

Geliflmekte olan ülkelere yönelik sermaye girifllerinde meydana gelebi-
lecek azalma, güçlü döviz rezervlerine sahip olma zorunlulu¤unu orta-
ya ç›karmaktad›r. Bu amaçla Merkez Bankas›, 2005 y›l›nda rezerv birik-
tirme amaçl› döviz al›m ihaleleri gerçeklefltirmifltir. Yurtd›fl› sermaye ha-
reketlerindeki yüksek art›fl ve ters para ikamesi, yüksek cari aç›¤a ra¤-
men ekonomide döviz arz›n›n giderek artmas›na ve Merkez Banka-
s›’n›n kolayl›kla rezerv biriktirmesine olanak sa¤lam›flt›r. 2005 y›l›n›n
onbir ay›nda Merkez Bankas›, 20 milyar dolar› do¤rudan döviz al›m
müdahaleleri olmak üzere, toplam 37 milyar dolar›n üzerinde al›m ger-
çeklefltirmifltir. Önümüzdeki dönemde, IMF destekli ekonomik progra-
m›n uygulanmas› ve Avrupa Birli¤i’ne kat›l›m sürecinin, ters para ika-
mesini ve sermaye girifllerini olumlu etkilemeye devam etmesi beklen-
mektedir. Böylece 2006 y›l›nda da, döviz arz›n›n yüksek seyredece¤i
öngörüsüyle Merkez Bankas› döviz al›mlar›na devam edecektir.

Finansman 

kaynaklar› ve 

politika araçlar›

geçmiflten

farkl›d›r. 

Merkez Bankas›

›l›ml› rezerv 

art›rma

politikas›na

devam etmektedir.

Döviz Rezervleri*

* Merkez Bankas› rezervlerine muhabir aç›klar› ve alt›n dahil de¤ildir.
Kaynak: TCMB
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KUTU 5.1: Petrodolarlar Nereye Gidiyor?*

Amerikal› birçok politikac› ve teknokrat cari aç›klar›n›n suçlusu olarak baflta Çin
olmak üzere yüksek cari ifllemler fazlas› veren geliflmekte olan Asya ülkelerini
görse de asl›nda petrol ihracatç›s› ülkelerin muazzam cari ifllemler fazlas›n› gö-
zard› etmektedirler. fiöyle ki; Çin dahil geliflmekte olan Asya ülkelerinin toplam
cari ifllemler fazlas› 188 milyar dolarken, OPEC, Rusya ve Norveç’in içinde bulun-
du¤u petrol ihracatç›lar›n›n cari ifllemler fazlas›n›n 2005 sonu itibar›yla 700 mil-
yar dolar› aflmas› beklenmektedir. Petrol ihracatç›s› ülkelerin bu fazlalar›
GSY‹H’lerine oran olarak hesapland›¤›nda; OPEC ülkeleri, Rusya ve Norveç için
s›ras›yla %25, %18 ve %13 gibi rakamlara ulafl›lmaktad›r.  

Peki bu petrodolarlara ne olmaktad›r? Temel olarak bu fazlalar ya harcanacak ya
da tasaruf edilecektir. Her iki flekilde de fazlan›n büyük bir k›sm› petrol ithalat-
ç›s› ülkelerin ekonomilerine tekrar dönerek, petrol fiyatlar›ndaki art›fl›n olumsuz
etkilerini k›s›tlamaktad›r. Örne¤in, petrodolarlar›n petrol ihracatç›s› ülkeler tara-
f›ndan ithalat yoluyla harcamalara dönüflmesi, global talebi ayakta tutacakt›r. An-
cak, petrol ihracatç›lar› genel olarak tasarrufa meyilli ülkelerden oluflmaktad›r.
Örne¤in, Birleflik Arap Emirlikleri ve Kuveyt gibi ülkelerde tasarruf oran›
GSY‹H’nin %40’›na yak›nd›r. Bu durumda artan petrol fiyatlar›n›n dünya talebini
olumsuz etkilemesi normaldir. 

Tasarrufa giden petrodolarlar ise yine küresel sermaye piyasalar›na girecek ve ço-
¤unlukla petrol ithalatç›s› ülkelerin cari aç›klar›n› azalt›c› yönde rol oynayacakt›r.
Ayn› zamanda bu ülkelerdeki varl›k de¤erlerinin artmas›na ve devlet tahvilerinin
getirilerinin azalmas›na yard›mc› olarak ekonomik faaliyeti canland›rabilecektir. 

Tecrübeler petrol ihracatç›s› ülkelerin elde etti¤i cari ifllemler fazlalar›n›n söz ko-
nusu ülkelere, ne kadar ak›ll›ca kulland›klar›na ba¤l› olarak, kazanç ya da kay›p
olarak geri dönebilece¤ini göstermifltir. Önceki cari ifllemler fazlalar›, petrol üre-
ticisi ülkelerde genel olarak büyük bütçe harcamalar› ve reform süreçlerinin as-
k›ya al›nmas›yla sonuçlanm›flt›r. Bu sefer ise, ço¤u petrol üreticisi ülkenin daha
az harcama yapt›¤›n› ve bu beklenmedik geliri borç ödeme veya varl›k biriktir-
mede kulland›¤› görülmektedir. Örne¤in, petrol üreticilerinin 1973-76 dönemin-
de petrol ihrac›ndan elde ettikleri gelirin %60’›n›, 1978-81’de ise %75’ini ithalat
için harcam›fl olduklar› ancak, 2002’den bu yana elde ettikleri gelirin sadece
%40’›n› harcad›klar› tahmin edilmektedir. 

Rusya’da 2002’den itibaren elde edilen petrol ihraç gelirleri bafllang›çta hüküme-
tin uluslararas› borçlar› azaltmaya yönelik oluflturdu¤u bir istikrar fonuna aktar›l-
maya bafllanm›fl, fakat sonra bu gelirlerin üçte ikisinin ithalata harcand›¤› saptan-
m›flt›r. Daha endifle verici bir geliflme ise, petrodolar bollu¤unun ülke ekonomi-
sinin reform sürecini ertelemesi olacakt›r. 

Ortado¤u’da ise fazladan elde edilen gelir eskiye göre çok daha dikkatli kullan›l-
maktad›r. IMF Ortado¤u ve Asya masas› flefi Mohsin Khan, bu bölgedeki petrol
ihracatç›lar›n›n 2002’den bu yana yapt›klar› birikimin sadece ortalama %30’unu
harcad›klar›n› tahmin etmektedir. Bahsedilen ekonomilerin 2002’de ortalama %2
kadar olan bütçe fazlas›/GSY‹H oran›n›n 2005 itibar›yla %15’e ç›kmas› bu görü-
flü destekler niteliktedir. 

* The Economist. "Oil Producers’ Surpluses: Recycling the Petrodollars". 10 Kas›m 2005.
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Sonuç olarak ço¤u tasarrufa ayr›lan bu petrodolarlar hangi yat›r›m kanal-
lar›n› kullanmaktad›r?

1970 ve 1980’lerde petrodolarlar daha çok ABD ve ‹ngiltere bankalar›na mevdu-
at olarak girmekteydi. Büyük bir k›sm› geliflmekte olan petrol ithalatç›s› ülkelere
borç olarak verilen bu mevduatlar Latin Amerika’da ortaya ç›kan borç krizlerin-
den sorumlu tutulmufllard›. Bu sefer takibi zor bir hâl alan petrodolarlar›n mev-
duat fleklinde de¤il de hisse senedi ve devlet tahvilleri olarak de¤erlendirildi¤i
düflünülmektedir. Bu de¤iflikli¤in ard›nda ABD ve ‹ngiltere gibi geliflmifl ülkeler-
deki bankalar›n 11 Eylül 2001 olay›ndan sonra s›k›laflan tetkikler karfl›s›nda pet-
rodolarlara mevduat açmaya daha az gönüllü olmas› yatmaktad›r. Örne¤in, OPEC
ülkelerinin BIS (Bank for International Settlements) raporlar›n›n kapsad›¤› bölge-
lerdeki bankalarda bulunan mevduat oran›nda 2002 ve 2003’te bir gerileme ya-
flanm›flt›r. Rusya’da ise tam tersi bir geliflmeyle bankac›l›k sektörünün mevduat-
lar› h›zla artm›fl ve 73 milyar dolardan 161 milyar dolara ç›km›flt›r. Ayn› flekilde,
merkez bankas› resmi rezevlerinde de bir art›fl kaydedilmifltir. 

Rusya’da oluflan gelir fazlas›, ister banka mevduat›na dönüflsün ister Londra’daki
emlâk piyasas›na girsin, isterse de ingiliz futbol kulüplerine gidiyor olsun, takibi
görece kolay bir yol izlemektedir. Ortado¤u petrodolarlar›n›n ise çok az bir k›s-
m› resmi rezerv olarak tutuldu¤undan takibi çok güç olmaktad›r. Örne¤in, 2005
y›l›nda bu ülkelerdeki toplam resmi rezerv art›fl› (Suudi Arabistan Parasal Kuru-
mu toplam net yabanc› varl›klar› dahil) cari ifllemler fazlalar›n›n %30’u civar›na,
yani yaklafl›k 70 milyar dolar kadar olmufltur. Paran›n büyük bir k›sm› devletin
petrol istikrar ve yat›r›m fonlar› ya da ulusal petrol flirketleri arac›l›¤›yla yurtd›fl›
yat›r›mlara kanalize edilmektedir.  

fiafl›rt›c› bir geliflme, Amerikan Hazine Bakanl›¤› taraf›ndan yay›nlanan verilere gö-
re OPEC üyesi ülkelerin Ocak ay› itibar›yla tuttuklar› 67 milyar dolarl›k Amerikan
devlet tahvillerinin A¤ustos ay›nda 54 milyar dolar seviyesine gerilemifl olmas›d›r.
Petrol gelirlerinin artt›¤› bir dönemde yaflanan bu tuhaf geliflme, senetlerin al›m›-
n›n art›k Londra üzerinden yap›l›yor olmas›yla aç›klanmaktad›r. IMF, OPEC petrol
gelirlerinin büyük bir k›sm›n›n yine dolar cinsinden varl›klara yöneldi¤ini; fakat
bu varl›klar›n ABD d›fl›nda tutuldu¤unu düflünmektedir. Ayr›ca, bu gelirlerin di¤er
büyük bir k›s›m›n›n da risk da¤›t›c› fonlar (hedge funds) ve vergi muafiyeti sa¤la-
yan finansal kurumlar (offshore financial institutions) gibi denetime tâbi olmayan
ve izlenmesi olanaks›z kanallara akt›¤› ileri sürülmektedir.

Daha küçük çapl› özel yat›r›mc›lar ise paralar›n› bugün Orta Do¤u ülkelerindeki,
1970 ve 1980’lerde neredeyse varolmayan, hisse senedi piyasalar›nda ya da kom-
flu ülkelerdeki yat›r›m araçlar›nda de¤erlendirmektedir. Örne¤in, Suudi Arabis-
tan’da hisse senedi fiyatlar› 2003 y›l›na göre dört kat artm›fl durumdad›r. Ortalama
fiyat/kazanç oran› 40’›n üzerine ç›kan piyasalarda, son halka arzlar›n büyük k›s-
m›nda arz›n çok üstünde bir talep oluflmufltur. Baflta Dubai olmak üzere, ço¤u Or-
ta Do¤u ülkesinin emlâk piyasas›nda gözle görülür canlanma yaflanmaktad›r.

Fiziki bir verinin yoklu¤una ra¤men ço¤u uzman, petrodolarlar›n büyük bir k›s-
m›n›n ABD Hazine ka¤›tlar›na gitti¤inde hemfikir durumdad›r. Bu fikrin do¤ru ol-
mas› durumunda petrodolarlar›n hazine ka¤›tlar› üzerinden sermaye piyasalar›na
dönüflünün banka mevduatlar› yoluyla sermaye piyasalar›na dönüflünden çok
farkl› bir ekonomik netice do¤urmas› beklenmektedir. Petrodolarlar›n yat›r›m ara-
c› olarak hazine ka¤›tlar›n› seçmesi ço¤u petrol ithalatç›s› ülkenin hazine ka¤›d›
getirisini azaltarak, tüketici harcamalar›n› artt›r›c› bir etki yaratacakt›r.
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6. 2006 Y›l› Tahminleri ve Beklentileri

Petrol fiyatlar›n›n, artan oynakl›kla birlikte, h›zl› bir yükselifl yaflad›¤›

2005 y›l›nda, küresel ölçekte enflasyonist bir etki ortaya ç›km›fl ve eko-

nomik aktivitenin 2004 y›l›na k›yasla yavafllamas›na neden olmufltur.

Buna ek olarak, ABD ekonomisindeki mevcut sorunlar›n bir uzant›s›

olarak dolardaki zay›fl›¤›n devam etmesi de dünya ekonomisindeki

dengesizliklerin derinleflmesine yol açm›flt›r. Petrol fiyatlar›ndaki kal›c›

yükselifller ithalat faturas›n› kabart›rken, ulusal para birimlerindeki de-

¤er art›fllar› ise ihracat› olumsuz etkilemifltir. Bu durumun dünya ülke-

leri üzerindeki toplam net etkisi küresel büyümeyi yavafllat›c› yönde ifl-

ledi¤inden, özellikle y›l›n ilk yar›s›nda küresel büyüme h›z› yavafllam›fl-

t›r. Amerikan ekonomisindeki ikiz aç›klar sorununun k›sa vadede orta-

dan kalkmas› beklenmemektedir. Ancak, bu durumun daha ne kadar

sürece¤i dolar cinsinden varl›klara yönelik talebe ve yükselen faiz

oranlar›n›n çekece¤i sermaye girifli miktar›na ba¤l›d›r. Tüm belirsizlik-

lere ve dengesizliklere ra¤men ABD ekonomisi, iç talep art›fl› kaynakl›

büyüme e¤ilimini, en az›ndan 2006 y›l› için, korumaktad›r. Mevcut tab-

lonun 2006 y›l›nda da önemli bir de¤ifliklik göstermesi beklenmemek-

te ve dünya ekonomisindeki genifllemenin %4’ün alt›na inmeyece¤i

tahmin edilmektedir.

Geliflmifl ülkelerdeki faizlerin artma e¤iliminde olmas› dolay›s›yla, 2006

y›l›nda geliflmekte olan ülkelerin piyasalar›na gidecek olan yabanc› ser-

maye hacminin düflece¤i tahmin edilmektedir. Sermaye hareketlerinde-

ki bu yönelimin h›z› ve miktar›, geliflmekte olan ülkelerdeki ekonomik

gidiflata ba¤l› olarak gerçekleflecektir. Di¤er bir deyiflle, likidite olanak-

lar›n›n görece çok daha bol oldu¤u son iki y›ll›k dönemde d›fl borçlan-

ma ihtiyac›n› azaltabilen ve hatta gelecek dönemdeki olas› dalgalanma-

lara karfl› yeterli miktarda döviz biriktirebilen geliflmekte olan ülkeler

aç›s›ndan 2006 y›l›na iliflkin riskler daha s›n›rl› olacakt›r. Bu riskler ara-

s›nda; petrol fiyatlar›n›n yeniden yükselmesi, ödemeler dengesi sorun-

lar›n›n daha da a¤›rlaflmas›, faizlerdeki art›fllar›n h›zlanmas› ve döviz

kurlar›ndaki gidiflat›n tersine dönmesi say›labilir.
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Döviz kuru ve petrol fiyatlar›ndan enflasyona geçiflin zay›flamas›na1 pa-
ralel olarak, faizler ile enflasyon ve has›la aç›¤› aras›ndaki iliflki giderek
daha belirgin hale gelmektedir2. Türkiye ekonomisi için uzun dönemli
büyüme oran› genel olarak %5 düzeyinde kabul edilmekle birlikte, kriz
sonras›nda yaflanan yap›sal dönüflüm ile birlikte bu oran›n daha da
yükselmifl oldu¤u tahmin edilmektedir. Bu nedenle, mevcut büyüme
e¤iliminin önümüzdeki dönemde devam etmesi halinde bile, gayrisafi
yurtiçi has›la de¤erinin 2006 y›l›nda da potansiyel seviyesinin alt›nda
kalmaya devam etmesi beklenmektedir. Yat›r›m harcamalar› ile istih-
damda yaflanacak geliflmeler, hiç kuflkusuz, potansiyel üretim seviyesi
üzerinde belirleyici rol oynamay› sürdürecektir. Ancak k›sa dönemde,
söz konusu has›la aç›¤›n›n enflasyon ve faizler üzerindeki bask›y› ha-
fifletece¤i ve afl›r› ›s›nma yönündeki kayg›lar› bir süre daha ortadan kal-
d›raca¤› tahmin edilmektedir.
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Has›la Aç›¤›*(log ölçek)

* S›f›r çizgisi, y›ll›k ortalama art›fl oran› %4,3 olan olas›l›kl› e¤ilim seviyesine karfl›l›k gelmektedir.
Söz konusu uzun dönemli e¤ilim bilefleni, 2002 y›l›ndan sonraki yap›sal dönüflüm sürecini ayr›ca
ele alacak flekilde Geniflletilmifl HP-filtresi kullan›larak hesaplanm›flt›r.
**Tahmin

Kaynak: TÜS‹AD Ekonomik Araflt›rmalar Bölümü
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(1) Kara, H., Küçük Tu¤er, H., Özlale, Ü., Tu¤er, B., Yavuz, D. and E. M. Yücel, 2005. "Exchange Rate
Pass-Through in Turkey: Has it Changed and to What Extent?". Research Department Working
Paper, No: 05/04, Central Bank of Turkey.

(2) Sar›kaya, Ç., Ö¤ünç, F., Ece, D., Kara, H. and Özlale, Ü., 2005. "Estimating Output Gap for the
Turkish Economy". Research Department Working Paper, No: 05/03, Central Bank of Turkey.
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2006 y›l›n›n ilk yar›s›n›n büyük ölçüde mevcut dinamikler taraf›ndan
flekillendirilmeye devam etmesi beklenmektedir. Harcamalar yönünden
ele al›nd›¤›nda, özel tüketim ve özel yat›r›m harcamalar›n›n kademeli
olarak yavafllayaca¤›; üretim yönünden bak›ld›¤›nda ise sanayi sektö-
ründe iç talepteki yavafllamaya koflut olarak üretim art›fllar›n›n h›z ke-
sece¤i tahmin edilmektedir. Temel senaryo alt›nda, 2005 y›l›n›n son dö-
neminde yine yüksek ç›kmas› beklenen büyüme oranlar›n›n, 2006 y›l›
bafl›ndan itibaren yavafllama e¤ilimine girece¤i ve ekonominin y›l ge-
nelinde %5,3 oran›nda büyüyece¤i hesaplanmaktad›r. Söz konusu ivme
kayb›n›n etkilerinin ise y›l›n ikinci yar›s›nda daha hissedilir olmas› bek-
lenmektedir. Analize konu olan varsay›mlar afla¤›da ayr›nt›l› olarak ele
al›nm›fl olmakla birlikte, söz varsay›mlar›n daha iyimser yönde gerçek-
leflmesi halinde ekonominin y›l genelinde %6,2 oran›nda büyüyebile-
ce¤i tahmin edilmektedir.

Dayan›kl› tüketim mallar›na yönelik ertelenmifl talebin 2005 y›l› itiba-
riyle doyurulmufl olmas›n›n yan› s›ra, reel faizlerdeki s›n›rl› düflüflün de
etkisiyle, önümüzdeki dönemde özel tüketim harcamalar›ndaki art›fl›n
gerileyece¤i tahmin edilmektedir. Ayr›ca, kredi kart› kullan›m›ndaki
mevcut sorunlar›n özel tüketim harcamalar› üzerindeki bask›s›n›n önü-
müzdeki dönemde daha da artmas› beklenmektedir. Özel yat›r›m har-
camalar›ndaki art›fllar›n ise, inflaat yat›r›mlar›ndaki canlanmaya paralel
olarak artma e¤ilimini sürdürece¤i, ancak makine-teçhizat yat›r›mlar›-
n›n h›z kesmesiyle birlikte bir miktar yavafllayaca¤› tahmin edilmekte-
dir. Bunlara ek olarak, kamu harcamalar›n›n s›k› maliye politikas› çer-
çevesinde flekillenmeye devam edece¤i varsay›m› alt›nda, tüketim har-
camalar›ndaki art›fl›n h›zlanaca¤› yat›r›m harcamalar›ndaki art›fllar›n ise
yavafllayaca¤› öngörülmektedir. Faiz ödemelerinin gerilemeye devam
etmesi sebebiyle, önümüzdeki dönemde kamu harcanabilir gelirinin
milli gelire oran› yükselirken, özel kesimin harcanabilir gelirinin pay›
ise düflecektir. Önümüzdeki dönemde, dolar ve euro faizlerinde bekle-
nen yükselifllere koflut olarak yurtd›fl›ndan borçlanma maliyetleri yük-
selecektir. Dolay›s›yla, bugüne kadar d›fl borçlanma yoluyla büyük öl-
çüde finanse edilebilen iç talep üzerinde, önümüzdeki dönemde afla¤›
yönlü bir bask› oluflmas› beklenmektedir. 
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Kapasite kullan›m oranlar›n›n göreli olarak yüksek seyretmeye devam
etmesi, bugüne kadar yap›lan makine-teçhizat yat›r›mlar›n›n daha ziya-
de yenileme amac›yla gerçeklefltirildi¤ini ortaya koymaktad›r. Gelecek
döneme iliflkin olarak ise, makine-teçhizat yat›r›mlar›n›n bina inflaat›n-
daki art›fllara paralel olarak, kapasite art›rmaya yönelik olarak gerçek-
lefltirilmesi beklenmektedir. Ancak, özellikle imalât sanayiinde, alt sek-
törler itibariyle bu durumun türdefl bir yap›da ortaya ç›kmas› pek olas›
de¤ildir. Örne¤in, tekstil ve giyim imalât›ndaki üretim kay›plar›n›n, sek-
törlerin iç ve d›fl taleplerindeki yavafllama e¤ilimi nedeniyle, önümüz-
deki dönem de sürmesi beklenirken, metal eflya ile metalik olmayan
mineral maddeler sektörlerinde, inflaat sektöründeki canl›l›¤a paralel
olarak, üretim art›fllar›n›n devam edece¤i öngörülmektedir. Öte yan-
dan, anametal ve makine-teçhizat gibi temel aramal› üreticisi sektörler-
de, kurdaki de¤er kayb› nedeniyle ortaya ç›kan ikame etkisinin, 2006
y›l›nda daha da belirginleflerek söz konusu sektörlerin toplam talebi
aleyhinde geliflmeye devam etmesi beklenmektedir. Kurdaki geliflme-
ler, tafl›t araçlar› ve radyo-tv-haberleflme gibi ithal aramal› kullan›m›
yüksek olan ihracatç› sektörlerin girdi maliyetlerini düflürmekle birlik-
te, sat›fl gelirlerini göreli olarak daha olumsuz etkilemektedir. Kâr marj-
lar›ndaki erimenin önemli boyutlara ulaflm›fl olmas› dolay›s›yla, 2006 y›-
l›nda bu sektörlerdeki ihracata dayal› üretim art›fllar›n›n s›n›rl› gerçek-
leflece¤i tahmin edilmektedir. Sanayi sektörü genelindeki büyüme ora-
n› ise, bu geliflmelerin nihai etkisine ba¤l› olacakt›r. Temel beklenti,
toplam sanayiinin büyüme oran›n›n yavafllamas› yönünde olmakla bir-
likte, söz konusu olumsuz etkinin bir bölümü inflaat ve tar›m sektörle-
rindeki geniflleme ile dengelenebilecektir.

Sanayi sektörünün art›fl h›z›ndaki yavafllama, beraberinde ticaret ve
ulaflt›rma sektörlerini de olumsuz etkileyece¤inden 2006 y›l›nda tar›m
d›fl› istihdam olanaklar›nda bir daralma söz konusu olacakt›r. Bu ne-
denle, halihaz›rda, 900 bin seviyesinde olan y›ll›k tar›m d›fl› istihdam ar-
t›fl›n›n önümüzdeki dönemde kademeli olarak gerileyece¤i ve 400 –
500 bin seviyesine kadar düflece¤i tahmin edilmektedir. Öte yandan, ifl-
gücü arz›ndaki geniflleme dikkate al›nd›¤›nda, genel iflsizlik oranlar›n›n
%10 civar›na yükselece¤i, tar›m-d›fl› iflsizlik oranlar›n›n ise mevcut dü-
zeylerde seyretmeye devam edece¤i hesaplanmaktad›r.
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Orta vadeli mali plan çerçevesinde önümüzdeki üç y›ll›k dönem için
haz›rlanan bütçe rakamlar›, maliye politikalar›ndaki mevcut e¤ilimin
devam edece¤ini ortaya koymaktad›r. Kurumlar vergisi oran›n›n düflü-
rülmesi ile birlikte y›l sonunda vergi gelirlerinin hedefin bir miktar al-
t›nda kalaca¤› tahmin edilmektedir. Öte yandan, faiz ödemelerindeki
gerilemenin etkisiyle harcamalar kaleminde de bir düflüfl beklenmekte-
dir. Sonuç olarak, bütçe dengesindeki iyileflmenin 2006 y›l›nda da de-
vam etmesi ve konsolide bütçe aç›¤›n›n milli gelire oran› %2,4’e geri-
lerken, faiz d›fl› fazlan›n milli gelire oran›n›n ise %6 civar›nda gerçekle-
flece¤i öngörülmektedir. 

Reel efektif döviz kuru üzerinde yap›lan hesaplamalar, 2005 y›l› so-
nunda TL’nin uzun dönem denge seviyesine k›yasla %10 civar›nda da-
ha de¤erli oldu¤unu ortaya koymaktad›r (bak›n›z: KUTU 6.1). Ancak,
söz konusu de¤erlenme e¤iliminin cari aç›ktaki mevcut geniflleme h›-
z› dikkate al›nd›¤›nda önümüzdeki dönemde devam edebilmesi müm-
kün görünmemektedir. Kurlarda, yüksek miktarda ve/veya ani serma-
ye ç›k›fl›na dayal› bir de¤er art›fl› beklenmemekle birlikte, mevcut fi-
nansman yönteminin d›fl borçlanmay› art›rmas›n›n önümüzdeki dö-
nemde kurlar›n kademeli olarak yükselmesine neden olaca¤› tahmin
edilmektedir. Ayr›ca, döviz rezervlerinin k›sa vadeli borçlara oran›n›n
henüz arzu edilen seviyeye ulaflmam›fl olmas› da kurlar üzerinde yu-
kar› yönlü bir bask› oluflturmaktad›r. Öte yandan, son dönemde Tür-
kiye ekonomisinin kredi notlar›n›n art›r›lm›fl olmas›n›n da etkisiyle,
2006 y›l›nda d›fl borçlanma olanaklar›nda ciddi boyutta bir azalma
beklenmemektedir. Bu nedenlerden ötürü, 2006 y›l›nda nominal kur-
lar›n artma e¤iliminde olaca¤› ve y›l sonunda 1,45 – 1,50 seviyelerine
ulaflaca¤› tahmin edilmektedir. Reel efektif döviz kuru seviyesinin de
benzer flekilde y›l içerisinde gerileme e¤iliminde olaca¤›, ancak enflas-
yondaki düflüflün de etkisiyle söz konusu gerilemenin nominal kurla-
ra göre daha yavafl olaca¤› hesaplanmaktad›r. Bunlar›n d›fl›nda, 2005
y›l›ndaki mevcut e¤ilimin korunmas› ve beklentilerin iyimser yönde
gerçekleflmesi halinde ise, nominal dolar kurunun y›l genelinde 1,35
seviyesi etraf›nda dalgalanmas› ve reel efektif döviz kurunun ise %5 -
%6 daha de¤erlenmesi olas›d›r.
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Mevcut has›la aç›¤› ve enflasyondaki düflüfl e¤ilimi göz önüne al›nd›¤›n-
da, reel faizlerin daha da gerilemesi olanakl›d›r. Ancak, geliflmifl ülkeler-
deki faiz art›fllar› Türkiye ekonomisindeki söz konusu hareket alan›n›
önemli ölçüde daraltmaktad›r. Bu nedenle, nihai etkinin s›f›ra yak›n ola-
ca¤›, di¤er bir deyiflle, reel faizlerin mevcut seviyesini koruyaca¤› veya
s›n›rl› miktarda düflece¤i tahmin edilmektedir. Bu durumda, nominal fa-
izlerde enflasyon hedefi do¤rultusunda y›l genelinde 2 – 2,5 puan ara-
s›nda indirim yap›lmas› mümkündür. Ancak, iyimser beklentiler alt›nda
bile, faiz indirimlerinin 3 puan› aflmas› pek olas› görünmemektedir.

‹stihdam ve reel ücretlerde 2006 y›l›nda önemli boyutta bir yükselifl bek-
lenmedi¤inden, iç talepteki art›fllar›n da enflasyonist bir bask› yaratma-
yaca¤› tahmin edilmektedir. Öte yandan, uluslararas› petrol fiyatlar›n›n
yeniden yükselifl e¤ilimine girmesi, Türkiye ekonomisinde hem birincil
hem de ikincil etkiler nedeniyle önemli sorunlar do¤uracakt›r. Petrol fi-
yatlar›na yönelik genel beklentiler y›ll›k ortalamada varil bafl›na 55 – 60
dolar aral›¤›nda yer almaktad›r. Ancak, arz yönlü bir flok ortaya ç›kma-
s› durumunda petrol fiyatlar›nda meydana gelecek yükselifller küresel
konjonktür aç›s›ndan ciddi sorunlara yol açacakt›r. Türkiye ekonomisin-
de enflasyon aç›s›ndan, petrol fiyatlar›ndaki geliflmelerin yan› s›ra, hiz-
met grubu fiyatlar›ndaki kat›l›k da önemli bir sorun oluflturmaktad›r. Bu
nedenlerden ötürü, enflasyondaki düflüflün 2006 y›l›nda çok daha yavafl
olaca¤› ve esas gerilemenin, büyümedeki dura¤anlaflman›n da etkisiyle,
y›l sonuna do¤ru ortaya ç›kaca¤› tahmin edilmektedir. Ancak yine de,
mevcut riskler alt›nda %5’lik hedefin tutturulabilmesinin güç oldu¤u ve
yaklafl›k yar›m puan afl›laca¤› öngörülmektedir. 

Cari dengedeki bozulman›n d›fl ticaret aç›¤›ndaki geliflmelere ba¤l› ol-
mas› dolay›s›yla, önümüzdeki dönemde ihracat›n ve ithalat›n seyri cari
aç›k üzerinde belirleyici olmaya devam edecektir. Kurlardaki de¤erlen-
meyle birlikte, ihracat›n bir miktar daha düzelece¤i beklenmektedir. ‹t-
halat›n ise, büyümedeki yavafllamaya koflut olarak, yavafllayaca¤› tah-
min edilmektedir. Euro/dolar paritesindeki geliflmelerin, 2003 y›l› ba-
fl›ndan itibaren oluflan yükselifl çevrimine özgü dinamikler3 çerçevesin-
de hareket edece¤i ve euro lehine de¤erlenme e¤iliminde olaca¤› tah-
min edilmektedir. Bu durum, ihracat performans›n› ithalata k›yasla da-
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ha olumlu etkileyecektir. Bununla birlikte, ihracata dayal› üretim art›fl›-
n›n, önemli ölçüde ithal ara girdi kullan›m› ile gerçeklefltirilmesi itha-
lattaki art›fllar›n belli bir miktardan daha fazla yavafllamas›n› engelle-
mektedir (bak›n›z: KUTU 6.2). Y›l genelinde ise ihracattaki art›fllar›n it-
halat art›fl›n›n üzerinde kalmas› ve y›lsonu itibariyle ihracat ve ithalat›n
s›ras›yla 80 ve 126,5 milyar dolar seviyesine ulaflmas› beklenmektedir.
Bu geliflmelerin ›fl›¤›nda, cari aç›¤›n bir miktar daha geniflleyerek 23,5
milyar dolar civar›nda gerçekleflmesi beklenmektedir. Bu durumda, ca-
ri aç›¤›n milli gelire oran›n›n ise %5,9’a gerileyece¤i öngörülmektedir.
Ekonomik büyümenin, iyimser senaryodaki %6,2’ye ulaflmas› duru-
munda, ihracat, ithalat ve cari aç›k rakamlar›n›n s›ras›yla 83, 135 ve 28,5
milyar dolar civar›nda gerçekleflmesi ve cari aç›¤›n milli gelire oran›n›n
ise %7’ye ulaflmas› beklenmektedir. Söz konusu rakamlar, petrol fiyat›-
n›n varil bafl›na 60 dolar civar›nda seyredece¤i varsay›m› alt›nda yap›l-
m›fl olup, fiyatlar›n bu de¤erin üzerine ç›kmas› halinde her bir dolarl›k
fiyat art›fl› ekonomi genelinde yaklafl›k 200 milyon dolarl›k ek maliye-
te neden olacakt›r.

Türkiye ekonomisinin siyasi geliflmelere olan hassasiyeti göz önünde
bulundurulursa, 2006 y›l›n›n bu aç›dan kritik bir öneme sahip oldu¤u
rahatl›kla söylenebilir. Avrupa Birli¤i ile halihaz›rda bafllam›fl olan tam
üyelik müzakerelerinin gidiflat› bu noktada yak›ndan takip edilmesi ge-
reken bir süreçtir. Nitekim, yak›n zamanda K›br›s konusu ile ilgili tar-
t›flmalar›n yeniden gündeme gelmesinin AB ile iliflkileri etkilemesi ola-
s›d›r. Ortado¤u eksenli tüm geliflmeler, siyasi boyut itibariyle, Türkiye
ekonomisi üzerinde birtak›m bozucu etkilerde bulunabilecektir. D›fl
politikadaki bu geliflmelerin yan› s›ra, iç siyasette de genel seçimler ile
cumhurbaflkanl›¤› seçimi konular› önemli gündem maddeleri aras›nda
yer almaktad›r. Yap›sal reformlarda son dönemlerde gözlenen yavaflla-
man›n kal›c› hale bürünmesi durumunda, söz konusu geliflmelerin Tür-
kiye ekonomisindeki makro istikrar› tehlikeye atmas› muhtemeldir. ‹le-
riye yönelik beklentilerin bozulmamas› amac›yla, ilk aflamada, vergi sis-
temi, sosyal güvenlik sisteminin yan› s›ra, iflsizlik ve kay›td›fl› ile müca-
dele konular›nda somut önlemlerin al›nmas› büyük önem tafl›maktad›r.
Petrol fiyatlar› ve uluslararas› sermaye hareketlerindeki geliflmelere ek
olarak, sözü edilen siyasi geliflmeler yukar›da özetlenen temel senaryo-
yu her iki yönde de önemli ölçüde etkileyebilecektir.

Ekonomik denge-

ler itibariyle 2006

y›l› baz› riskler

içermektedir.
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KUTU 6.1: YTL’deki Reel De¤erlenme E¤ilimi

Türk liras›n›n de¤erli olup olmad›¤›n›n belirlenebilmesi, öncelikle bu karfl›laflt›r-
man›n yap›labilece¤i bir referans düzeyinin ya da denge de¤erinin hesaplanma-
s›n› gerektirmektedir. Denge de¤eri için uygun bir hesaplama yöntemine karar
verilmesinden önce ise bir dizi soruya yan›t bulunmas› gerekmektedir. Bunlar›n
bafl›nda ise nominal ve reel kur ayr›m› gelmektedir. Reel kura iliflkin literatürde
çeflitli tan›mlar ve hesaplama yöntemleri olmas›na karfl›n, her birinin kendi için-
de güçlü ve zay›f yönleri bulundu¤undan, üzerinde uzlafl›lm›fl bir yaklafl›m mev-
cut de¤ildir. Bu yaklafl›mlardan baz›lar› sat›n alma gücü paritesini (SAGP) temel
al›rken, baz›lar› ise ticarete konu olmayan ve olan mallar›n göreli fiyat›n› (Balas-
sa-Samuelson yöntemi) temel almaktad›r. Bunlara ek olarak, ödemeler dengesi
(Mundell-Fleming) temeline dayal› yaklafl›mlar da bulunmaktad›r.

Türkiye’de reel döviz kurunun, belli bir baz dönemine k›yasla, seviyesine iliflkin
olarak merkez bankas› taraf›ndan bir endeks yay›mlanmaktad›r1. Bu endeks, ba-
z› varsay›mlar›n sa¤lanmas› durumunda, ifllevsel aç›dan Balassa-Samuelson yön-
temine yak›nsamaktad›r2. Endeksin en önemli özelli¤i ise, Türkiye’nin d›fl ticaret
iliflkisi içerisinde bulundu¤u 19 ülkeyi de hesaba katarak oluflturulmufl olmas›d›r.
Bu nedenlerden ötürü, TCMB taraf›ndan yay›mlanan Reel Efektif Döviz Kuru
(REDK) endeksi (1995 =100) Türk liras›n›n belli bir dönemdeki göreli reel sevi-
yesinin uygun bir temsil edicisi olarak kabul edilebilir.

Reel kura iliflkin uygun bir tan›m ve/veya göstergeye karar verilmifl olsa bile, den-
ge de¤eri hesaplanmas›nda analizin k›sa dönemli mi yoksa uzun dönemli mi yü-
rütülece¤ine karar verilmesi gerekmektedir. Örne¤in, Türkiye’nin de aralar›nda
bulundu¤u 8 tane geliflmekte olan ekonomi için yap›lm›fl olan bir reel kur denge
de¤eri hesaplamas›nda k›sa ve uzun dönem sapma miktarlar› aras›nda önemli
farkl›l›klar oldu¤u görülmüfltür3. Sözü edilen analiz; k›sa dönemde döviz arz ve ta-
lebinin, uzun dönemde de mal ve varl›k piyasalar›n›n dengede olaca¤› varsay›m-
lar›na göre yürütülmüfl olmakla birlikte, k›sa ve uzun dönemli denge de¤erleri ara-
s›nda önemli farkl›l›klar bulunabilece¤ini vurgulamas› aç›s›ndan önemlidir .

Uygulanmakta olan dalgal› kur rejimi alt›nda döviz kurunun gerek nominal ge-
rekse reel olarak denge de¤erinden önemli sapmalar göstermesi olas›d›r. Dolay›-
s›yla, politika analizlerinin sa¤l›kl› biçimde yürütülebilmesi için denge de¤erinin
uzun dönemli bak›fl aç›s›yla hesaplanmas› daha yararl›d›r. Reel kurun denge de-
¤eri, geleneksel olarak, ayr›nt›l› makroekonomik modellerle tan›mlanan iç ve d›fl
dengenin efl anl› olarak sa¤lanmas› durumuna karfl›l›k gelmektedir. Ancak, bu tür
kapsaml› modellerde tahmin edilen parametre say›s›n›n çoklu¤u ve daha da
önemlisi veri k›s›tlar› nedeniyle önemli istatistik sorunlarla bafl edilmesi gerek-
mektedir. Ayr›ca, söz konusu yaklafl›m›n model kurma hatas›na (örn. iç ve d›fl
denge tan›mlar›) karfl› hassas olmas›, ulafl›lan sonuçlar›n geçerlili¤i aç›s›ndan cid-
di tehlike arz etmektedir. 

Bu noktada davran›flsal modeller, genel denge analizlerine güçlü bir alternatif ola-
rak karfl›m›za ç›kmaktad›r. Bu amaçla, ilk aflamada, reel kur ile uzun dönemli ilifl-
kisi olan temel ekonomik göstergelerin belirlenmesi gerekmektedir. Göstergelerin
seçiminde dikkat edilmesi gereken en önemli özellik ise, ilgili göstergelerde mey-
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dana gelen de¤iflikliklerin reel kurdaki hareketleri yans›tacak nitelikte olmas›d›r.
Böylelikle, cari reel kur ile aç›klay›c› de¤iflkenler olarak kabul edilen temel eko-
nomik göstergeler aras›ndaki sistematik iliflki tan›mlanarak, reel kurun uzun dö-
nemli denge de¤eri (davran›flsal iliflki çerçevesinde) hesaplanabilmektedir.

Türkiye ekonomisinde, reel kur düzeyine ve denge de¤erine iliflkin yap›lm›fl
(özellikle güçlü ekonomiye geçifl program›n›n uygulamaya konuldu¤u 2002 y›l›
ve sonras›ndaki dönemi içeren) çeflitli çal›flmalar bulunmaktad›r4,5,6. Bu çal›flma-
lardan elde edilen bulgular ›fl›¤›nda, Türkiye ekonomisinde reel döviz kurunun
uzun dönemli belirleyicileri olarak; reel yat›r›m harcamalar› (1995 = 100), reel ka-
mu tüketimi (1995 = 100), çal›fl›lan saat bafl›na k›smi verimlilik (1997=100) ve d›fl
ticarete aç›kl›k oran› tercih edilmifltir. ‹lgili de¤iflkenler, reel kuru etkileyen önem-
li faktörler olmakla birlikte, yaln›zca bu kadarla s›n›rl› de¤ildir. Analizin kapsam›-
n›n baflka de¤iflkenlerin içerilmesi yoluyla daha da geniflletilmesi mümkündür.
Ancak, analiz döneminin (1990:I – 2005:III, üç ayl›k) yeterince uzun olmamas›,
di¤er bir deyiflle gözlem say›s›n›n s›n›rl› olmas›, nedeniyle daha fazla ayr›nt›ya
inilmemifltir. Öte yandan, afla¤›daki basit regresyon denkleminden de görülece¤i
üzere, seçilmifl olan de¤iflkenlerin aç›klay›c›l›k gücü yeterli düzeydedir :

redk =1,152  +  0,571*verimlilik –  0,687*aç›kl›k +  0,137*yat›r›m + 0,639*kamutük

St. hata =>(0,384)   (0,101)                (0,087)            (0,057)           (0,149)

R2 = 0,733       Düzeltilmifl R2 = 0,715

Ancak, yukar›daki denklemde yer alan gösterge de¤iflkenlerin tamam› birim kök
içermektedir. Bu durumda, söz konusu verilerin dura¤an olmay›p belli bir e¤ili-
me sahip olduklar› söylenebilir. De¤iflkenlerde bulunan bu e¤ilim bilefleninin or-
tak bir nitelik tafl›mas› durumunda ise, ilgili de¤iflkenlerin reel döviz kurunun
uzun dönemli belirleyicileri oldu¤u istatistik bak›mdan da kan›tlanm›fl olacakt›r.
Nitekim, yap›lan analizler (Johannsen izle¤i) sonucunda bir tane (ve yaln›zca bir
tane) eflbütünleflim denklemi tespit edilmifltir:

redk =  0,247  +  0,512*verimlilik –  0,546*aç›kl›k +  0,285*yat›r›m + 0,729*kamutük

St. hata =>            (0,138)               (0,090)            (0,059)           (0,171)

Böylece, reel kur ile onun uzun dönemli belirleyicileri oldu¤u kabul edilen te-
mel ekonomik göstergeler aras›nda davran›flsal bir iliflki kurulmufltur. Sabit ser-
maye yat›r›mlar› k›smi verimlilik ile birlikte Türkiye ekonomisindeki gerçek ve-
rimlili¤i (toplam faktör verimlili¤i) temsil etmektedir. Bu de¤iflkenlerdeki geliflme-
ler, beklendi¤i üzere, reel kur üzerinde olumlu etkide bulunmaktad›r. Kapal› bir
ekonomide yerli para birimi de¤erlenme e¤iliminde oldu¤undan, d›fla aç›lma ile
birlikte de¤er kayb› yaflanmas› da yine teorik beklentiler ile örtüflmektedir. Öte
yandan, kamu tüketiminin reel kur üzerindeki pozitif etkisi ise daha ziyade söz
konusu harcamalar›n ithalat içeri¤inin düflük, yurtiçi talep içeri¤inin ise yüksek
olmas›ndan kaynaklanmaktad›r. 

Bundan sonraki aflamada ise, eflbütünleflim denklemindeki katsay›lar kullan›la-

* Söz konusu bileflenler Hodrick-Prescott filtresi kullan›larak elde edilmifltir.
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rak, aç›klay›c› de¤iflkenlerin uzun dönemli e¤ilim bileflenlerinden reel kurun den-
ge de¤erinin oluflturulmas› gerekmektedir. Gerçekleflen reel kur ile hesaplanan
denge de¤eri aras›ndaki fark ise sapma miktar›n› göstermektedir.

Afla¤›daki çizimden de görüldü¤ü üzere, finansal serbestleflmeye geçilmesinin
hemen ard›ndan, uluslararas› piyasalardaki rekabetçi ortama k›yasla afl›r› de¤erli
konumda bulunan Türk liras› yaklafl›k üç y›l boyunca potansiyel seviyesine do¤-
ru yak›nsam›flt›r. Ancak, kamunun artan iç borçlanma ihtiyac›na paralel olarak,
sonras›ndaki dönemde reel faizler h›zla yükselmifl ve sermaye giriflleri artm›flt›r.
Bu durum, Türk liras›n›n yeniden de¤er kazanma e¤ilimine girmesine yol açm›fl
ve denge seviyesinden yaklafl›k %20 oran›nda uzaklaflmas›na neden olmufltur.
Ancak, kur ve faizlerin ayn› anda kontrol edilmeye çal›fl›lmas› nedeniyle 1994 kri-
zi patlak vermifl ve Türk liras› reel anlamda afl›r› de¤er kayb›na u¤ram›flt›r. Tür-
kiye ekonomisi 1995 y›l›ndan itibaren geliflmekte olan ülkelere yönelen sermaye
hareketlerinden faydalanm›flt›r. Bu sürecin sonunda reel kur, 1999 y›l›nda uzun
dönemli denge de¤erini yeniden yakalam›flt›r. 2000 y›l› bafl›nda uygulamaya ko-
nulan IMF destekli ekonomik program ile birlikte piyasalarda iyimser bir hava ha-
kim olmufl ve ülkeye giren sermaye miktar›nda h›zlanma yaflanm›flt›r. Bunun so-
nucunda, 2001 krizi öncesinde Türk liras› reel anlamda yaklafl›k %15 civar›nda
afl›r› de¤erli bir konuma ulaflm›flt›r. 2002 y›l›ndan itibaren uygulamaya konulan
"Güçlü Ekonomiye Geçifl Program›"n›n ard›ndan Türk liras› reel olarak tekrar de-
¤erlenme e¤ilimine girmifltir. Ancak, geçmiflten farkl› olarak bu dönemde, eko-
nomik temellerdeki güçlenmeye koflut olarak denge reel kur seviyesi de yüksel-
di¤inden, Türk liras› 2005’in üçüncü dönemi itibariyle yaln›zca %7,5 daha de¤er-
li bir konumda bulunmaktad›r.

Reel Döviz Kuru
(Uzun Dönem Dengesinden Sapmalar)
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KUTU 6.2: Aramal› ‹thalat›n›n Sektörlere Göre Ayr›flt›r›lmas›

Toplam mal ithalat›, genifl ekonomik gruplar s›n›flamas›na (GEGS) göre, serma-
ye, ara ve tüketim mallar› ithalat› olmak üzere üç temel gruba ayr›lmaktad›r.
Özellikle 2001 y›l›ndan itibaren, ara mallar›n›n toplam ithalat içerisindeki pay› y›l-
l›k ortalamada %70 civar›nda gerçekleflmektedir. Sermaye ve tüketim mallar› için
ise bu oran s›ras›yla %17 ve %11 dolaylar›ndad›r. Türkiye ekonomisinin y›ll›k top-
lam ihracat›ndan elde etti¤i gelir, ara mal› ithalat›na yapt›¤› harcamaya kabaca
denktir. Bu durum, Türkiye’deki üretim yap›s›n›n önemli miktarda ithal ara girdi-
ye gereksindi¤inin temel göstergelerinden yaln›zca bir tanesidir. Sanayi üretimi-
nin geniflledi¤i dönemlerde ithalat da yükselmekte ve ihracata dönük üretim ya-
pan sektörler baflta olmak üzere, sanayi genelinde ara mal› talebi artmaktad›r.

Bu noktada, üretim ile ara mal› ithalat› aras›ndaki iliflki veri kabul edilerek, ilifl-
kinin niteli¤inin belirlenmesi ve farkl› üretim kesimlerine göre farkl›l›k gösterip
göstermedi¤inin ortaya konulmas› önemlidir. E¤er ithal ara girdi talebi belli sek-
törlerde yo¤unlaflm›fl ise, bu durumda söz konusu sektörlere yönelik politika
önerilerinin gelifltirilerek bir an önce uygulamaya konulmas› gerekmektedir. Al›-
nan önlemlerin etkisi kendisini ancak orta ve uzun vadede gösterece¤inden,
mevcut sorunun bugün itibariyle do¤ru biçimde belirlenmesi büyük önem tafl›-
maktad›r.

Toplam ithalat rakamlar› genifl ekonomik gruplar›n (GEGS) yan› s›ra ekonomik
faaliyete göre de (ISIC Rev. 3) s›n›fland›r›lmaktad›r. Ancak bu s›n›fland›rmalar, ara
mallar›na iliflkin resmin bütününü ortaya koymakta yeterli olmamaktad›r. Di¤er
bir deyiflle, ara mallar› ithalat›n›n yurtiçinde hangi sektörler taraf›ndan yap›ld›¤›-
n›n yan› s›ra, bunlar›n yurtd›fl›ndan hangi sektörlerden sa¤land›¤›na iliflkin istatis-
tik verilerin bulunmamas› üretim ile ithal ara girdi aras›ndaki iliflkinin dinamikle-
rinin tam olarak belirlenmesini engellemektedir. Bu amaçla kullan›labilecek en
güncel ve kapsaml› veriler ise TÜ‹K taraf›ndan yay›mlanan 1998 y›l›na ait girdi-
ç›kt› tablosunda bulunmaktad›r1. Bu tablo, endüstriler aras›ndaki mal ve hizmet
al›flveriflini 97 sektör ayr›nt›s›nda sunmaktad›r. Tabloda, sütunlar bir sanayinin
üretimi için gerekli girdileri (ara mal›) ve katma de¤er unsurlar›na yap›lan öde-
meleri, sat›rlar ise sanayi taraf›ndan üretilen ürünlerin hangi sanayiler ve nihai ta-
lep unsurlar› taraf›ndan kullan›ld›¤›n› [Xj = ∑j Xij + Yi = ∑j aijXj + (Ci + Ii + Gi +
Ei - Mi)] göstermektedir2.

Herhangi bir sektör taraf›ndan kullan›lan ara girdilerin o sektörün toplam ç›kt›s›-
na oran› olarak tan›mlanan “yap›sal iliflki”lerin (aij = Xij / Xj) k›sa dönemde de-
¤iflmesi söz konusu de¤ildir. Ancak bu durum, fiyatlar›n sabit kald›¤› veya tüm
fiyatlar›n ayn› oranda de¤iflti¤i varsay›mlar› alt›nda geçerlidir. Sektörlerde yaflanan
fiyat de¤iflimlerinin farkl› olmas› durumunda göreli fiyatlar ayn› kalmamakta ve
dolay›s›yla da yap›sal iliflki tam olarak “teknolojik iliflki”yi yans›tmamaktad›r. Bu
koflullar alt›nda, herhangi bir y›la ait girdi-ç›kt› tablosunun daha yeni fiyatlar te-
mel al›narak güncellenmesi gerekmektedir3.

Girdi-ç›kt› tablolar›ndaki ara girdi al›flverifli, yurtiçi ve ithalat olmak üzere ayr› ay-
r› da mevcuttur (A = Ad + Am). Ancak, geriye ba¤ etkileri [R = (I-Ad)-1] nedeniy-
le, bu gösterim biçimi de sektörler aras›ndaki iliflkinin daha önce sözü edilen bo-
yutta ele al›nmas› aç›s›ndan yeterli de¤ildir. Baflka bir deyiflle, yurtiçindeki bir sek-



120

törün artan talebini karfl›lamak üzere yurtd›fl›ndan hangi sektörlerden ara girdi ta-
lep etti¤inin hem kendisi hem de uyard›¤› di¤er yerli kesimler itibariyle ayr›flt›r›l-
mas› gerekmektedir4. Bu yaklafl›m, üç boyutlu bir çözümleme yöntemi olup, i =
ithalat yap›lan yurtd›fl› sektörü, j = ithalat› yapan yurtiçi sektörü ve k = nihai tale-
bi artan yurtiçi sektörü temsil etmek üzere özetle flu flekilde ifade edilebilir:

Gk = Am < R*k >

Burada <R*k> matrisi, R = (I-Ad)-1’in k. sütunundaki elemanlardan oluflan (nxn)
boyutlar›ndaki köflegen matris olup, nihai talebi artan k. yurtiçi sektör taraf›ndan
uyar›lan toplam (do¤rudan ve dolayl›) ara girdi ithalat› bilgisini içermektedir. Gk

matrisi ise, bu matrisin ithalat yap›lan yurtd›fl› sektörler (i) ile ithalat› yapan yur-
tiçi sektörler (j) aras›ndaki iliflkiyi gösteren Am matrisiyle çarp›lmas› sonucu he-
saplanmaktad›r. Bu sayede, Gk matrisinin her bir eleman› (gk

ij); k. yurtiçi sektö-
rü nihai talebi bir birim de¤iflti¤inde, j. yurtiçi sektörün i. yurtd›fl› sektörden uyar-
d›¤› toplam (do¤rudan ve dolayl›) ithal ara girdi de¤erini göstermektedir.

1998 y›l›na ait girdi-ç›kt› tablosu yukar›da anlat›lan yöntem kullan›larak analiz
edilmifl ve ulafl›lan sonuçlar›n bir k›sm› afla¤›daki tablolarda sunulmufltur. Analiz
öncesinde, katsay›lar matrisleri daha önce an›lan güncelleme yöntemi kullan›la-
rak 2004 y›l› fiyatlar› cinsinden hesaplanm›flt›r. Bu hesaplama için gerek duyulan
fiyat endekslerine yaln›zca 37 sektör itibariyle ulafl›labildi¤inden, girdi-ç›kt› tab-
losunda yer alan sektörler toplulaflt›r›larak kullan›lm›flt›r. ‹thalat katsay›lar matri-
sinin (Am) güncellenmesinde ithalat fiyatlar›ndaki de¤iflim kullan›l›rken, yurtiçi
katsay›lar matrisi (Ad) ise toplam fiyatlardaki de¤iflimden ithalat fiyatlar›ndaki de-
¤iflim ar›nd›r›larak güncellenmifltir.

Tablolarda en sa¤ alt köflede bulunan koyu rakamlar, ilgili sektörün (k) yurtiçi ni-
hai talebinde 1 birimlik art›fl oldu¤unda ekonomi genelinde gereksinim duyulan
toplam ara girdi ithalat›na karfl›l›k gelmektedir. Bu de¤er, en sa¤da bulunan top-
lam sütununda ithalat yap›lan yurtd›fl› sektörlere (i) göre, en altta bulunan top-
lam sat›r›nda ise ithalat› yapan yurtiçi sektörlere (j) göre ayr›flt›r›lm›flt›r. Bu sek-
törlerin hangileri oldu¤u ise ilgili sütun ve sat›rlar›n bafl›nda belirtilmifltir. Analiz
37 sektör ayr›nt›s›nda yap›lm›fl olmas›na karfl›n, bu tablolarda yaln›zca öne ç›kan
sektörler (ithalat› 0.01’den daha fazla olanlar) sunulmufltur. Di¤er bir deyiflle, sa-
t›r ve sütunlarda yer alan de¤erlerin toplam› bunlara karfl›l›k gelen toplam de¤er-
den küçüktür.

Örne¤in, yurtiçi kimyasal maddeler sektörüne ait olan tabloda, bu sektörün yur-
tiçi nihai talebinin bir birim artmas›n›n ekonomi genelinde 0,3017 birimlik ara
mal› ithalat›na neden oldu¤u gözlenmektedir. Bu ithalat›n yaklafl›k yar›s› (0,1547)
yurtd›fl›ndan yine kimyasal maddeler sektöründen yap›l›rken, dörtte birine yak›n
bir bölümü (0,0781) ise yurtd›fl›ndan plastik-kauçuk sektöründen yap›lmaktad›r.
Toplam ithalat›n önemli bir bölümü (0,2531) yurtiçinde yine sektörün kendisi ta-
raf›ndan yap›lmas›na karfl›n, geriye ba¤ etkileri nedeniyle, yurtiçinde plastik-ka-
uçuk ve petrol ürünleri sektörleri de s›ras›yla 0,0156 ve 0,0112 birimlik ara mal›
ithalat› yapmaktad›rlar. Baflka bir deyiflle, kimyasal maddeler sektörünün yurtiçi
nihai talebinin bir birim artmas›, yurtiçinde plastik-kauçuk sektörünü uyararak
yurtd›fl›ndan 0,0156 birim ara mal› talep etmesine yol açmaktad›r. Bunun 0,0101
birimlik k›sm› da yine yurtd›fl› kimyasal maddeler sektöründen ithal edilmektedir.
Di¤er tablolar da benzer flekilde yorumlanabilir.
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Afla¤›daki tablolarda yer alan sektörler, Türkiye ekonomisinde son dönemde ih-
racat art›fllar›yla ön plana ç›km›fl sektörler olmalar›n›n yan› s›ra, yüksek teknolo-
jiye dayal› ürünler üreten sektörler olmalar› nedeniyle de önemlidir. Ancak, elde
edilen bulgular bu sektörlerde yüksek düzeyde teknolojik ba¤›ml›l›k oldu¤unu
ortaya koymaktad›r. Di¤er bir deyiflle, bu sektörlerde yaflanan nihai talep art›flla-
r› büyük ölçüde bu sektörlerin yurtd›fl›ndan yine kendi sektörlerinden yapt›klar›
ara girdi ithalat›na dayal› üretim ile karfl›lanmaktad›r (yani i = j = k). Bu durum,
imalât sanayiinin geneli için de geçerlili¤ini korumaktad›r.
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Seçilmifl sektörler itibariyle bir birimlik yurtiçi nihai talep art›fl›n›n itha-
lata etkileri*

1. ANAMETAL (k=20)

ALICI (yurtiçi) 1998
SATICI (yurtd›fl›) Anametal Metal Toplam

Maden kömürü 0,0299 0,0305
Hampetrol 0,0104
Metal cevheri 0,0267 0,0267
Kimya 0,0185 0,0211
Anametal 0,1267 0,1325
Metal 0,1243 0,1323
Bankac›l›k 0,0133 0,0175

Toplam 0,3551 0,0173 0,4022

2. K‹MYASAL MADDELER (k=17)

ALICI (yurtiçi) 1998
SATICI (yurtd›fl›) Petrol Kimya Plastik-kauçuk Toplam

Hampetrol 0,0130 0,0122
G›da-içki 0,0133
Kimya 0,1436 0,0101 0,1547
Plastik-kauçuk 0,0734 0,0781

Toplam 0,0112 0,2531 0,0156 0,3017



4. RADYO-TV-HABERLEfiME (k=25)

ALICI (yurtiçi) 1998
SATICI (yurtd›fl›) Haberleflme Toplam

Elektrikli-makine 0,0111 0,0118
Haberleflme 0,2372 0,2372

Toplam 0,2606 0,2784

5. PLAST‹K-KAUÇUK (k=18)

ALICI (yurtiçi) 1998
SATICI (yurtd›fl›) Petrol Kimya Plastik-kauçuk Toplam

Hampetrol 0,0108 0,0126
Kimya 0,0138 0,1264 0,1424
Plastik-kauçuk 0,0332 0,0435
Cam-çimento 0,0103

Toplam 0,0131 0,0243 0,1962 0,2688

10. TAfiIT ARAÇLARI (k=27)

ALICI (yurtiçi) 1998
SATICI (yurtd›fl›) Anametal Makine-teçhizat Tafl›t araçlar› Toplam

Anametal 0,0246 0,0397
Metal 0,0185
Makine teçhizat 0,0117 0,0160
Tafl›t araçlar› 0,0976 0,0986
Toplam 0,0257 0,0180 0,1575 0,2293

12. MAK‹NE-TEÇH‹ZAT (k=22)

ALICI (yurtiçi) 1998
SATICI (yurtd›fl›) Anametal Makine-teçhizat Büro mak. Toplam

Anametal 0,0134 0,0327 0,0496
Metal 0,0131 0,0193 0,0371
Makine-teçhizat 0,0238 0,0260
Büro makineleri 0,0237 0,0329
Elektrikli makine 0,0105

Toplam 0,0376 0,1377 0,0105 0,2267

122

(*) Bafltaki s›ra numaralar› ithalat geriye ba¤ katsay›lar›na göre büyükten küçü¤e do¤ru verilmifl olup
parantez içindeki de¤erler ise yaln›zca 37 sektör içindeki etiket numaras›na karfl›l›k gelmektedir.
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EK-1: Ekonomik Büyümeyi Anlamak*

‹kinci Dünya Savafl›’n›n sonu, bugün OECD üyesi olan ço¤u ülkede uzun bir re-
fah döneminin bafllang›c›na iflaret etmifltir. Tarihçiler taraf›ndan “otuz parlak y›l”
olarak bilinen bu y›llar boyunca; büyüme son derece güçlü kalm›fl ve birçok ül-
kede, kifli bafl›na düflen gelir Amerika’n›n düzeyini yakalama e¤ilimi göstermifltir.
Bu bolluk dönemi, fazlas›yla aç›k uluslararas› bir ortamda, ekonomik aç›dan fark-
lar›n kapat›lmas›n›n neredeyse otomatik oldu¤u düflüncesi için önemli bir zemin
oluflturmufltur. Ancak, son yirmi y›l›n tarihi, o ilk coflkuyu büyük ölçüde hafiflet-
mifltir. 

K›ta Avrupa’s›n›n en önemli ülkelerinde, kifli bafl›na gelirin ABD ile olan fark›n-
daki azalma 1980’lerin bafl›nda durmufl, fark 1990’lar boyunca yeniden aç›lmaya
bafllam›flt›r. Japonya’da da geçen 15 y›l boyunca benzer bir süreç yaflanm›flt›r.
Geçmifle bak›ld›¤›nda, 1995’ten beri ABD’de görülen verimlilikteki kayda de¤er
h›zlanman›n di¤er OECD ülkelerine beklendi¤i gibi genifl ölçüde yay›lmam›fl ol-
du¤u flimdi daha iyi görülmektedir. Düfl k›r›kl›¤› yaratan bu performans, Avru-
pa’da, ço¤u kez yanl›fl yönlendirilen emek piyasas› politikalar›yla daha da kötü-
ye gitmifltir. 

As›l olarak iflsizli¤i azaltma beklentisiyle emek arz›na engel olmak için tasarlan-
m›fl bu politikalar, sadece istihdam oranlar›n› ve kifli bafl›na gelirleri azalmas›na
yol açm›flt›r. Buna ra¤men son birkaç y›lda, hem Avustralya, ‹ngiltere ve Kanada
gibi büyük ülkeler, hem de baz› daha küçük OECD ülkeleri ekonomik yak›nsa-
maya do¤ru yeniden h›z kazanmakta son derece baflar›l› olmufllard›r. Art›k, ya-
flam standartlar›n›n otomatik olarak yak›nsamad›¤› ve teknik ilerlemenin “d›flsal”
olmad›¤› aç›k bir flekilde görülmektedir. Yeni büyüme teorilerinin kuvvetle öner-
di¤i gibi, asl›nda ulusal kurumlar›n ve kamu politikalar›n›n kalitesi yak›nsama sü-
recini büyük ölçüde belirlemektedir. 

Teoriden uygulamaya geçmek ve bu süreçte büyümenin gerçek belirleyicilerini
daha iyi anlamak, OECD’yi bu kitab›n yay›mlanmas›yla sonuçlanan uzun vadeli
bir araflt›rma projesi bafllatmaya iten etkenler olmufltur. Bu kitap, OECD ülkele-
rinde ekonomik büyümeyi bilgi, belge ve analize dayal› olarak inceleyen özel bir
çal›flmad›r. Çal›flmada, son on y›lda OECD ülkelerinde büyüme süreçleri detayl›
olarak incelenmifl ve büyümenin temel dinamikleri ortaya konmufltur. Bu temel
dinamiklere, ülkelerin neden ve nas›l farkl› tepkiler verdi¤ine de bak›lm›flt›r. Bu
çal›flmada büyüme, makro ekonomik düzeyde, sektör düzeyinde ve firma düze-
yinde incelenmekte ve ayr›ca biliflim teknolojisinin (BT) bu düzeylerin her biri-
ne yapt›¤› katk› da incelenmektedir. 

(*) TÜS‹AD Büyüme Stratejileri Dizisi. “Ekonomik Büyümeyi Anlamak: Makro Düzeyde/Sektör Düze-
yinde/Firma Düzeyinde”. OECD yay›n› “Understanding Economic Growth” çevirisi. Haziran, 2005.
http://www.tusiad.org/turkish/rapor/buyume/No5.pdf
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Çal›flma, büyümeyi sa¤lamada befleri sermayenin ve Ar-Ge’nin hayati önemini
vurgulamaktad›r. Yazarlar, ABD ve baz› OECD ülkelerinde son zamanlardaki ve-
rimlilik art›fllar›nda yaflanan h›zlanmada yeni bilgi ve iletiflim teknolojilerinin ro-
lünü de incelemekte ve çok önemli oldu¤unu tespit etmektedirler. Ancak, bilgi
ve iletiflim teknolojileri de, büyük ölçüde, teknolojik inovasyonun gerçekleflti¤i
düzenleyici ve kurumsal çerçeve taraf›ndan belirlenmektedir. Özellikle, mal ve
hizmet piyasalar›n›n aç›lmas›n›n ve düzenleyici çerçevenin esnekli¤inin hem tek-
nolojik yakalamaya önemli bir katk›da bulundu¤una, hem de küçük ve son de-
rece yenilikçi firmalar›n do¤uflunu kolaylaflt›rd›¤› ampirik bulgularla kan›tlanabil-
mektedir. Hiç flüphesiz bu durumun, -düflük ve istikrarl› enflasyon, ›l›ml› vergi
yükleri, uluslararas› ticarete aç›kl›k- gibi sa¤l›kl› makroekonomik politikalar›n
ekonomik büyümeye yapt›¤› katk› görmezden gelinemeyecek boyutlardad›r.



127

EK-2: Türkiye’de Büyüme Perspektifleri*

Türkiye’nin son otuz y›l›ndaki büyüme performans›n›n mümkün oldu¤unda
OECD ülkeleri ile karfl›laflt›r›larak incelenmesi, Türkiye’nin refah olarak geliflmifl
ülkelerin oldukça gerisinde kald›¤›n› ve bu fark›n geçen zaman içinde azalmad›-
¤›n› göstermektedir. Kifli bafl›na büyüme ve genel refah› belirleyen demografi,
üretim faktörlerindeki de¤iflimler, verimlilik, sektörel yap› ve bölgesel geliflme di-
namiklerinin ayr› ayr› incelenmesinden ç›kan sonuç, sorunun temelinde, yeterin-
ce verimli ve etkin bir ekonominin temelinin oluflturulamam›fl olmas›d›r. Bunun
yan› s›ra üretim faktörlerinin birikiminin de yetersiz kald›¤› görülmektedir. ‹stih-
dam art›fl›n›n ülkenin demografik özelliklerinin yaratt›¤› f›rsatlar› kullanamad›¤›,
sermaye stokunun yeterince h›zl› artt›r›lamad›¤› (ya da sermaye derinleflmesinin
yeterince h›zl› gerçeklefltirilemedi¤i) görülmektedir. 

Sektörel olarak tar›msal yap›n›n egemenli¤i tam olarak sona ermemifltir. Özellik-
le istihdamda tar›m›n yüksek paya sahip oldu¤u ve görece verimsiz çal›flt›¤› gö-
rülmektedir. Gelecek on y›lda tar›m›n tamamen çözülmesi ile birlikte ortaya ç›-
kacak önemli bir iflsizlik sorunu ile karfl› karfl›ya kal›nmas› beklenmektedir. Top-
lumun genifl bir kesiminin yeterince e¤itilmemifl olmas› hem istihdam edilmele-
rini zorlaflt›rmakta hem de verimlerini düflürmektedir. Buna karfl›l›k kimi imalat
sanayi alt endüstrilerinde olumlu geliflmeler gözlemlenmektedir. Ancak bu durum
ekonominin geneline yeterince yans›yamamaktad›r. Hangi endüstrilerin ç›k›fl ya-
paca¤›n› önceden kestirmek mümkün de¤ildir. Bu nedenle sektöre özel politika-
lar›n uzun vadede baflar›l› olmas› olas› görünmemektedir.

Bölgesel olarak ciddi bir eflitsizlik söz konusudur. Bu eflitsizli¤in alt›nda sektörel
yap›n›n varl›¤› vurgulanm›flt›r. Her ne kadar burada yeterince vurgu yap›lmam›fl
olsa da bu eflitsizli¤in bir nedeni de bölgeler aras›nda insan kaynaklar›n›n eflitsiz
da¤›l›m›d›r.

Türkiye’nin gelecek 10 y›l boyunca yüksek büyüme h›zlar›n› sürekli k›labilmesi
için baz› tespitler yapmak mümkündür:

• Yoksul ve zengin ülkeler aras›ndaki gelir fark› baz› ülkeler için kapan›rken ba-
z›lar› için aç›lmaktad›r. Bu nedenle, yak›nsama süreci otomatik bir süreç ola-
rak al›nmamal›, gelir farkl›l›klar›n›n azalt›labilmesi için belli bir strateji izlenme-
lidir.

• Sadece faktör birikimlerine dayal› büyüme süreçlerinin do¤al s›n›rlar› dikkate
al›narak teknolojik ilerleme ve verimlilik art›fllar›n›n sürekli k›l›nmas› konusu-
na önem verilmelidir.

• Türkiye’de istihdama kat›l›m oran›n›n düflüklü¤ü (özellikle kad›n nüfusta daha
da düflük), iflsizlik oran›n›n yüksekli¤i ve geliflme ile beraber tar›m kesiminden
boflalacak iflgücünün istihdam› dikkate al›nd›¤›nda, Türkiye’deki büyüme süre-
cinin hem verimlilik art›fl›, hem de istihdam art›fl› üzerine kurulu olmas› gerek-
ti¤i sonucu ortaya ç›kmaktad›r.

(*) TÜS‹AD Büyüme Stratejileri Dizisi No:1. “Türkiye’de Büyüme Perspektifleri: Makroekonomik Çer-
çeve/Dinamikler/Strateji”. Ümit ‹zmen, Alpay Filiztekin ve Kamil Y›lmaz. Haziran, 2005.
http://www.tusiad.org/turkish/rapor/buyume/No1.pdf
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• Do¤ru makroekonomik politikalar, özellikle fiyat istikrar›, etkin para ve mali-
ye politikalar›, serbest d›fl ticaret politikalar› ile büyüme h›z› aras›nda güçlü bir
iliflki vard›r. Bu nedenle, makroekonomik politikalar›n öngörülebilirli¤i, istik-
rar› ve büyümeyi destekleyici olmas› gerekmektedir. ‹stikrarl› ekonomik büyü-
me için uygulanmas› gereken makroekonomik politikalar›n ne oldu¤u konu-
sunda, dünya çap›nda, art›k genifl bir mutabakat sa¤lanm›flt›r.

• Toplumsal gelir düzeyinin art›r›lmas›n›n ön koflulu, piyasa mekanizmas›n›n et-
kin çal›flmas›n›n sa¤lanmas›, aktörler aras›nda gerekli rekabetçi yap› ve adil or-
tam›n oluflturulmas›d›r. Bu amaçla, piyasa d›fl›, ancak piyasalar›n içinde çal›flt›-
¤› çerçevenin etkinli¤i sa¤lanmal›d›r.

• Kurumsal yap›lar aras›nda, ekonomiyi düzenleyen kurum ve kurallar›n, eko-
nomik büyüme ile aras›nda iliflkinin önemi her geçen gün daha kuvvetli bir fle-
kilde ortaya ç›kart›lmaktad›r. Devlet kontrolünün a¤›rl›¤›, giriflimcili¤in önün-
deki engeller, ticaret ve yat›r›mlar›n önündeki engeller, büyümeyi k›s›tlamak-
tad›r.

• Türkiye mutlaka yat›r›m ortam›n› iyilefltirmeli ve ürün, iflgücü ve finans piya-
salar›nda idari engelleri azalt›c› bir program uygulamal›d›r. Di¤er ülkelerde bu
alanda hayata geçirilen çok kapsaml› reform programlar› yan›nda, Türkiye’nin
Yat›r›m Ortam›n› ‹yilefltirme Koordinasyon Kurulu (YO‹KK) vas›tas›yla uygula-
makta oldu¤u reform süreci çok zay›f kalmaktad›r.

• AB’nin Lizbon stratejisi çerçevesinde ortaya koymufl oldu¤u bilgi toplumu he-
defi ve bu hedef çerçevesinde verimlilik ve iflgücü politikalar› aras›nda gözet-
meye çal›flt›¤› denge, ulafl›lmas› zor, ancak zor oldu¤u ölçüde de do¤ru bir he-
deftir. Türkiye bu hedefte kendi yerini iyi konumlamal›, bu amaçla, e¤itim po-
litikas›n› gözden geçirmeli ve ürün ve iflgücü piyasas› düzenlemelerini en k›sa
süre içinde AB ile paralel hale getirmelidir.

• AB Lizbon stratejisi, istihdam yaratma gereklili¤i, yüksek verimlilik ihtiyac›, ge-
lir adaletsizli¤inin ve bölgesel kalk›nma farklar›n›n azalt›lmas› ihtiyac›, yenilik-
çilik ve giriflimcili¤in özendirilmesi gere¤i, Türkiye’nin çok köklü bir e¤itim re-
formu yapmas› gerekti¤ine iflaret etmektedir. Gerçekte, bu reform için daha
flimdiden geç kal›nm›fl durumdad›r; yarat›c›l›¤a hiç zemin tan›mayan mevcut
sistem alt›nda, verimlilik hamlesi, bilgi toplumu olma gibi hedefler konulama-
yaca¤› gibi, giderek daha kalifiye emek gerektiren geleneksel üretim alanlar›n-
da dahi uygun nitelikli istihdam ciddi bir sorun haline gelecektir.

• Ak›lc› ve yap›labilir bölge politikalar›na gereksinim oldu¤u aç›kt›r. Ancak bu
politikalar›n da sektörel politikalarda oldu¤u gibi, özel olmay›p geliflmeyi f›r-
satlar do¤rultusunda teflvik edici olmas› gerekmektedir.
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EK-3: Türkiye’nin Üretim Yap›s›*

Tar›m, madencilik, imalat sanayi, hizmetler ve alt kollar› gibi üretim sektörlerinin
birbirleri aras›ndaki karfl›l›kl› ara girdi al›flveriflinin düzeyi ve bileflimi üretim yap›-
s›n› oluflturur. Ekonomiyi oluflturan bu temel sektörlerin birbirlerinden ald›klar› ve
birbirlerine verdikleri mallar›n ak›mlar› ile nihai talebin karfl›lanmas›na yönelik olu-
flan mal ak›mlar› Girdi-Ç›kt› tablolar›nda yer almaktad›r. Bu özelli¤i nedeniyle as-
l›nda girdi-ç›kt› tablolar› makroekonomik düzeyde ekonominin bütününde ortaya
ç›kan yap›sal de¤iflimlerin görülebilece¤i önemli bir veri kayna¤›n› oluflturmaktad›r.

Herhangi bir sektörün bu üretim yap›s› içindeki konumunu, di¤er sektörler ile
do¤rudan (kendi ald›¤› ve verdi¤i) ve dolayl› (al›nmas›n› uyard›¤›) ara girdi ilifl-
kileri yans›t›r. Sektörler aras› ya da endüstriler aras› yap›n›n bu bütünsel özelli¤i
üretimin teknolojik yap›s›n› anlamam›za olanak sa¤lar. Bu temelden hareketle
sektörleri istihdam, verimlik, teknolojik yenilik, ithalat, enerji talebi, çevre kirlili-
¤i vb. aç›s›ndan de¤erlendiren çal›flmalar yayg›nd›r. Üretim birimlerinden derle-
nen bilgiler endüstriler aras› iliflkiler çerçevesinde s›n›fland›r›l›r.

Ülkemizde, Türkiye ‹statistik Kurumu (TÜ‹K) 1973, 1979, 1985, 1990 y›llar› için ay-
n› 64 sektörü kapsayan girdi-ç›kt› tablolar› yay›mlam›flt›r. 1996 ve 1998 y›llar› için
tablolar, 97 sektöre ç›kar›larak haz›rlanm›flt›r. 1996 y›l› tablolar› 2001 y›l›nda, 1998
tablolar› ise 2004 y›l›nda yay›mlanm›flt›r. 1998 tablolar› Avrupa Hesap Sistemi’ne
uyumlu haz›rlanan ilk veri taban›d›r. Bu do¤rultudaki 2002 tablosunun haz›rl›kla-
r› sürmektedir ve 2006 y›l› sonunda kullan›ma haz›r olmas› beklenmektedir.

Uluslararas› ürün piyasalar›ndaki yükselen ürünler aç›s›ndan Türkiye’nin üretim
yap›s›n› de¤erlendirildi¤inde, dünya piyasas›yla ara girdi ve nihai ürün ithalat› yo-
luyla eklemleflme düzeyinin yüksek oldu¤u söylenebilir. Yükselen ürünleri üreten
sektörlerin ço¤u ithal girdi kullan›m›nda ön s›ralardad›r. Özellikle ileri teknoloji ile
üretilen ürünlerde Türkiye’nin ilgili ihracat›n›n ilgili ithalat›n› karfl›lama düzeyi çok
düflük seviyelerdedir. Dokuma giyim, elektrik da¤›t›m donan›m›, di¤er motorlu
araçlar ve mobilya ürünlerinin ihracat› ise ilgili ürün ithalat›n› aflmaktad›r.

Ortaya konulan bu durum, üretim yap›s›n›n foto¤raf› olarak da düflünülebilir. Bu
foto¤raf her bir sektörün göreli konumu, dolay›s›yla o sektördeki firmalar›n ge-
nel özelli¤i hakk›nda da ipuçlar› sa¤lamaktad›r. Bu durum ayr›ca:

- Yurtiçinde üretilmedi¤i, ya da üretildi¤i halde fiyat› daha düflük oldu¤u için ya-
p›lan aragirdi ve yat›r›m mal› ithalat›n›n yerli üretim teknolojisinin üzerindeki
etkileri,

- ‹thal edilen teknolojinin ihracat aç›s›ndan etkileri,
- Bu etkilerin istihdam ve dolay›s›yla gelir bölüflümü üzerindeki sonuçlar›, 

gibi konular›n bütünlüklü bir çerçevede aç›kl›¤a kavuflturulmas› çabalar›n›n alt-
yap›s›n›, bafllang›ç noktas›n› oluflturmaktad›r.

Ekonomideki bafll›ca dengesizliklerin (d›fl ticaret aç›¤›, d›fl borç birikimi, iflsizlik,
gelir eflitsizli¤i gibi) temelinde üretim yap›s›n›n yatt›¤› düflünülürse, öncelik bu
yap›y› tüm yönleriyle anlamak olmal›d›r. Üretimin uzun erimli kal›c› nitelik ka-
zanm›fl olan mevcut yap›s›n›n de¤iflmesi/dönüflmesi ise ekonomi politikalar›n›n
merkezine üretim yap›s›n› koymakla mümkün olabilecektir.

(*) TÜS‹AD Büyüme Stratejileri Dizisi No:3. “Türkiye’nin Üretim Yap›s›: Girdi-Ç›kt› Modeli ile Temel Bul-
gular”. Gülay Günlük fienesen. Haziran, 2005. http://www.tusiad.org/turkish/rapor/buyume/No3.pdf
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EK-4: Türkiye’de Bölgesel Geliflme Politikalar›*

Planl› kalk›nma döneminin bafllang›c›ndan günümüze kadar, bölgesel geliflme-
nin sa¤lanmas› ve bölgeler aras› geliflmifllik farkl›l›klar›n›n azalt›lmas› yönünde
kalk›nma planlar›nda tedbirler al›nm›fl ve baz› politikalar benimsenmifltir. 1970’li
y›llarda uygulamaya konulan,  önemini yitirmekle birlikte halen varl›¤›n› koru-
yan Kalk›nmada Öncelikli Yöre (KÖY) politikalar› bunlar›n bafl›nda gelmektedir.
KÖY politikalar› bafllang›ç y›llar›nda, kapsam alan›n›n dar olmas› ve baz› etkin
tedbirlerin uygulamaya konulmas› gibi nedenlerle nispeten baflar›l› olmufltur.
Ancak ileriki y›llarda KÖY kapsam›ndaki il say›s›n›n art›r›lmas› ve dünyada ya-
flanan geliflmelere tam olarak ayak uyduramamam›z nedeniyle bu politikalarda
baflar›l› oldu¤umuzu söylemek pek mümkün görülmemektedir. Nitekim en ge-
liflmifl ilin kifli bafl› GSY‹H’s› en geri kalm›fl ilinkinden yaklafl›k 11 kat daha faz-
lad›r (2001 y›l› kifli bafl› gayri safi yurtiçi has›la verilerine göre, Kocaeli ilinin ki-
fli bafl› GSY‹H’si 6.165 ABD Dolar› iken A¤r› ilinin kifli bafl› GSY‹H’s› 568 ABD
Dolar›d›r). 

Bölgesel geliflme alan›nda her ülkenin uygulayabilece¤i standart bir model hiç bir
zaman olmam›flt›r. Olmas› da düflünülmemektedir. Geliflmifl ülkeler incelendi¤in-
de, hemen hemen her ülkenin farkl› bir modele sahip oldu¤u görülmektedir. An-
cak, burada önem arz eden husus dünyada yaflanan geliflmelerin, de¤iflimlerin
mutlak suretle dikkate al›nmas›d›r. Teknolojinin, iletiflim olanaklar›n›n çok h›zl›
geliflti¤i, de¤iflime ayak uydurabilmek amac›yla kat›l›mc›l›¤›n, küçük, esnek, di-
namik ve fleffaf yap›lar›n ön plana ç›kt›¤› günümüzde bu e¤ilimleri dikkate alma-
yan bir yaklafl›m›n baflar›l› olmas› mümkün görülmemektedir. Art›k,  “Bu bölge-
nin co¤rafi, fiziki koflullar› çok kötü, bölgenin zaten belirgin bir potansiyeli de
yok” yaklafl›m›n›n benimsenmesi mümkün de¤ildir. Her bölgenin mutlak suretle
göreceli bir üstünlü¤ü ve potansiyeli vard›r. Önemli olan bu potansiyeli hareke-
te geçirecek mekanizmalar›n oluflturulmas› ve “Her bölge rekabet edebilir” pren-
sibinin benimsenmesidir.

Günümüzde mekânlar aras› iliflkilerin yo¤unlaflt›¤› ve karmafl›klaflt›¤›, ekonomik
rekabet sürecinde belli bir mekânda gerçekleflen iliflkiler bütünlü¤ünün önemi-
nin belirginleflti¤i gözlemlenmektedir. Geleneksel sektörel analizler ve bu analiz-
lere dayal› politikalar, bu yeni ortamda yetersiz kalabilmektedir. Bu kapsamda,
sektörel analizlerin mekânsal analizler ile bütünleflmesi ve bu bütünlük içinde
daha etkili politikalar üretilmesi gündeme gelmektedir.

Bu çal›flmada, geleneksel sektörel analizlerin ötesine geçilerek, sektör-mekân
ba¤lam›nda, tar›m ve imalat sanayii alt sektörler baz›nda analiz edilerek, sektör-
lerin bölgesel düzeyde y›¤›nlaflmalar›, bölgelerin ise kendi içinde sektörel y›¤›n-
laflmalar› hesaplanarak bölgeler aras› etkileflim ve bölgelerin mukayeseli üstün-
lükleri ortaya konulmaya çal›fl›lm›flt›r.

(*) TÜS‹AD Büyüme Stratejileri Dizisi No:4. “Türkiye’de Bölgesel Geliflme Politikalar›: Sektör-Bölge Y›-
¤›nlaflmalar›”. Lütfi Elvan, Nevin Sorguç, Leyla Bilen Kazanc›k ve Ahmet Öztürk. Eylül, 2005.
http://www.tusiad.org/turkish/rapor/buyume/No6.pdf
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Bu çal›flmaya katk› sa¤lamas› amac›yla bölgelerin demografik, ekonomik ve sos-
yal yap›lar› da genel hatlar›yla analiz edilmifltir. Geri kalm›fl yörelerimizde; e¤itim
düzeyinin düflük, do¤urganl›k oran›n›n yüksek, kad›nlar›n ifl gücüne kat›l›m
oranlar›n›n düflük, hane halk› büyüklü¤ünün yüksek ve flehirleflme oranlar›n›n
düflük oldu¤u görülmektedir.

‹ller ve bölgelerin; tar›m, sanayi ve hizmetler alan›nda geliflme düzeyi art›kça, bu
göstergelerin daha iyiye do¤ru gitti¤i görülmektedir. 

Özellikle geri kalm›fl yörelerimizde öncelikle yo¤unlafl›lmas› gereken alan e¤itim
olmal›d›r. Buna paralel olarak giriflimcili¤in, üretim kültürünün, ‘sahiplenme’, ‘or-
tak ak›l’ ve ‘paylafl›m’ anlay›fllar›n›n gelifltirilerek yöre insan›n›n bölge ve ülke
ekonomisine katk›lar›n›n art›r›lmas› gerekmektedir. 

Makro ve sektörel düzeyde ulusal ölçekte belirlenen politikalar›n yerel ve me-
kânsal düzeyle etkileflimli olarak yeniden de¤erlendirilmesi, uygulama safhas›n-
da da yeni bir yaklafl›m› gerektirmektedir. Çok düzeyli ve çok aktörlü hale gelen
politika oluflturma süreci, ayn› flekilde uygulama aflamas›na da tafl›nmak zorun-
dad›r. Bu noktada en önemli husus de¤iflik düzeyler ve aktörler aras›nda birbir-
lerini tamamlay›c› iliflkilerin ve etkili bir iletiflimin kurulmas›d›r. Böylece, sistemin
toplam etkinli¤i ve uyumu da art›r›lmaktad›r. Bu bak›mdan, ulusal düzey ile ye-
rel düzey aras›ndaki iliflkilerin yeni bir anlay›flla, eskisinden de güçlü bir flekilde
kurgulanmas› flartt›r.

Sanayi alan›nda geliflme,  “yat›r›mc›lara önemli devlet yard›mlar› sa¤lama” gibi
tek bir boyut ile bak›labilecek bir husus de¤ildir. Sanayileflmenin; üretim kültü-
rü, uygun altyap› ikliminin oluflturulmas›, kurumsal alt yap› ve insan alt yap›s›n-
dan, tar›m ve hizmet sektörleri ile etkileflim ve iyi yönetiflime kadar uzanan çok
boyutlu bir yap›s› vard›r. Her bölgenin her ilin sanayileflerek kalk›nmas› gibi bir
yaklafl›m da do¤ru de¤ildir. Önemli olan bölge veya ilde var olan potansiyelin ve
göreceli üstünlü¤ün fark›ndal›¤› ve bu alanlara yönelik darbo¤azlar›n ve eksiklik-
lerin tespit edilerek bu yönde politika ve uygulamalar›n benimsenmesidir. 

1980’li y›llarda özellikle geri kalm›fl yörelere, sanayi alan›nda yat›r›m için çok
önemli devlet yard›mlar› verilmifltir. Ancak bu yat›r›mlar, ya gerçeklefltirilmemifl
ya da gerçeklefltirilmesine ra¤men sürdürülebilir olmam›flt›r. Yat›r›m› gerçekleflti-
ren iflletmeler bir kaç y›l sonra iflletme sermayesi ve pazarlama alan›nda ciddi s›-
k›nt›lar yaflam›fl ve birço¤u da ayakta kalamam›flt›r. Rekabetin çok yo¤un olarak
yafland›¤› dünyam›zda mekânsal düzeyde belirli bir sektörde kümeleflme önem
kazanm›fl, firmalar ortak hammadde ithalat›ndan birlikte pazarlamaya kadar bir-
çok alanda iflbirli¤i yapma e¤ilimine girmifllerdir. Dolay›s›yla, her fleyden önce
yörenin; geliflme e¤ilimlerini, potansiyelini ve mukayeseli üstünlüklerini dikkate
alan ve uygun yat›r›m iklimi oldu¤u kanaatine var›lan alanlarda yat›r›m gerçek-
lefltirilmelidir. 

Bu çerçevede, de¤iflik sektörel faaliyetlerin mekânsal düzeyde yans›malar›n›n
analiz edildi¤i, mekânsal anlamda mukayeseli avantajlar ve potansiyellerin orta-
ya kondu¤u bu çal›flman›n al›nacak olan kararlara destek olmas› düflünülmekte-
dir. Elbette ki bu analizler çok boyutlu ve ayr›nt›l› olarak yap›lmaya devam edil-
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meli ve tekil çal›flmalar›n sonuçlar› ihtiyatla yorumlanmal›d›r. Ancak, yap›lan ça-
l›flma günümüzdeki e¤ilimlerin ihtiyaç duydu¤u yeni bak›fl aç›s›n› örneklendir-
mesi bak›m›ndan önem tafl›maktad›r.

Geliflme sürecinde nitelikli insan gücünün ve bilginin önemi yads›namaz bir ha-
le gelmifltir. Yerel düzeyde sürdürülebilir geliflme dinamiklerini hayata geçirmek
bak›m›ndan her fleyden fazla vurgulanmas› gereken husus bir üretim kültürünün
oluflturulmas›d›r. D›flar›dan ve baflkalar›ndan sürekli bir destekle ayakta kalmaya
çal›flmak yerine, her yörenin kendine güven içinde sorunlar›na çözümler üretme-
si flartt›r. Bu bak›mdan özel kesimin ve sivil toplum kurulufllar›n›n önemli katk›-
lar› olabilecektir. Bu s›n›rl› çal›flman›n da bizlere gösterdi¤i üzere, bütün yörele-
rin kendilerine uygun avantajlar› ve potansiyelleri bulunmaktad›r. Bu potansiyel-
lerin yöresel düzeyde kat›l›mc› bir anlay›flla gelece¤e dönük perspektifler ile bir-
leflmesi, sahiplenme oluflturulmas› ve ulusal düzeyde çeflitli mekanizmalar ile de
desteklenerek harekete geçirilmesi gerekmektedir.
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EK-5: Türkiye’de Ekonomik Büyüme ve Mali Yap›*

Türkiye’deki firmalar›n mali yap›s›na bak›ld›¤›nda, imalât sanayiindeki firmalar›n
finansman›nda %50’den daha fazla bir payla k›sa vadeli kaynaklar›n ilk s›ray› al-
d›¤›, ikinci s›rada öz kaynaklar›n geldi¤i ve uzun vadeli borçlar›n ise üçüncü s›-
rada geldi¤i görülmektedir. K›sa vadeli kaynaklar›n kompozisyonunda da önce-
li¤i k›sa vadeli ticari kredilerin ald›¤›, banka kredilerinin pay›n›n oldukça düflük
seviyelerde oldu¤u görülmektedir. Bunun yan› s›ra, genç firmalar›n yafll› firmala-
ra oranla daha çok d›fl kaynak kullanabildikleri, küçük firmalar›n ise daha az ban-
ka kredisi ve daha çok ticari borç kulland›klar› görülmektedir. Ayr›ca büyük, yafl-
l› ve ihracat performans› yüksek firmalar, küçük, genç ve ihracat performans› dü-
flüklere oranla daha fazla uzun vadeli kredi ve daha az ticari ve ortaklardan borç
kulland›klar› gözlenmektedir. ‹hracat performans› yüksek firmalar›n daha fazla
banka kredisi ve daha az ticari borç kullanmalar› dikkat çekicidir. Bilgi-teknoloji
yo¤un firmalar›n da genel yap› ile paralel olarak, k›sa vadeli ticari borç ve öz kay-
naklar a¤›rl›kl› bir finansman yap›s›na sahip olduklar› görülmektedir. Hizmetler
sektöründeki firmalar›n finansman yap›lar› da imalât sanayiindeki yap›yla para-
lellik göstermektedir.

Mali kaynaklardaki bu durum, Türkiye’de firmalar›n geliflmifl ülkelerdeki firma-
lardan farkl› olarak para piyasalar›ndan do¤rudan borçlanma (tahvil ç›karma) ve
sermaye piyasalar›ndan kaynak sa¤lamada (borsa ve risk sermayesi) yetersiz ol-
du¤unu göstermektedir. Bir baflka ifadeyle, öz kaynak temel finansman kayna¤›
olarak kullan›l›rken, banka ve ticari borçlar firmalar›n d›fl kaynaklar›n›n tamam›-
na yak›n›n› oluflturmaktad›r.

‹malât Sanayii Firmalar› ‹çin Temel Bulgular:

- Genel olarak, firmalar›n bankac›l›k sisteminden ald›klar› pay artt›kça sat›fllar›n-
daki büyüme h›zlanmaktad›r.

- Firmalar›n banka kredilerinin toplam bilançolar› içindeki pay› artt›kça firma
büyümesi üzerine olumlu etki etmektedir, ancak bu de¤iflken küçük firmalar›n
büyümesini negatif yönde etkilerken kriz zaman›nda firmalar›n büyümesini
pozitif yönde etkilemifltir. 

- K›sa dönemli ticari borçlar›n firma bilançolar› içindeki pay›n›n artmas› firmala-
r›n büyümesini banka kredilerindeki art›fla oranla daha fazla olumlu yönde et-
kilemektedir.  

- Ticari borç niteli¤i olan ortaklardan, ifltiraklerden ve di¤er iliflkilerden elde edi-
len kredilerin toplam bilanço içindeki pay›n›n artmas›, ticari borçlarda oldu¤u
kadar güçlü olmamakla birlikte, firma büyümesini olumlu yönde etkilemekte-
dir. Bu tür kredilerin özellikle bilim ve teknoloji yo¤un firmalar›n büyümesine
önemli derece katk›da bulundu¤u gözlenmektedir.

(*) TÜS‹AD Büyüme Stratejileri Dizisi No:5. “Türkiye’de Ekonomik Büyüme ve Mali Yap›: Mali Gelifl-
mifllik/Firma Mali Yap›s›”. Cihan Yalç›n, Olcay Yücel Çulha, P›nar Özbay Özlü. Kas›m, 2005.
http://www.tusiad.org/turkish/rapor/buyume/No7.pdf
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Ticari Borç Kullan›m›n›n Belirleyicileri:

- Türkiye’de firmalar tahvil ve hisse senedi ç›karma konusunda önemli bir iler-
leme sa¤layamam›fl ve firmalara kaynak aktaracak risk sermayesi, faktöring, le-
asing gibi yöntemler henüz yayg›nl›k kazanmam›flt›r. 

- Firman›n yafl› ticari kredi edinmede önemli bir unsurdur. Büyük ve eski firma-
lar daha ucuz ticari kredi bulurken genç ve bilgi teknoloji firmalar için bu im-
kân çok s›n›rl›d›r.

- Bankalar›n yüksek risk primiyle çal›flmas› banka kredi maliyetlerini yüksek tut-
maktad›r. Büyük, yüksek teknoloji firma gruplar›nda yer alan firmalar›n göreli
olarak daha ucuz ticari borç sa¤lad›klar› saptanm›flt›r.

- Bankac›l›k kaynaklar›na ulaflabilen özellikle küçük, orta, genç firma gruplar›-
n›n göreli olarak pahal› olan ticari borçtan kaç›nd›klar› görülmektedir. 

Hizmetler Sektörü Firmalar› ‹çin Temel Bulgular:

- Hizmetler sektöründeki firmalar›n büyümesinde, imalât sanayiinden farkl› ola-
rak ihracat de¤il firmaya özel faktörler önemli olmaktad›r. 

- Hizmetler sektöründeki firmalarda imalât sanayiindekiler kadar olmasa da var-
l›klar›ndaki art›flla beraber ticari kredilerden banka kredilerine do¤ru bir kay-
ma olmaktad›r. 

- ‹malât sanayii firmalar›n›n aksine hizmetler sektöründeki firmalar›n yafl›n›n art-
mas›yla banka kredileri yerine ticari kredi kullanma e¤iliminin artt›¤› gözlen-
mektedir. 

- Firmalar›n özkaynak oranlar› ve kârl›l›klar›ndaki art›fl imalât sanayii firmalar›n-
da oldu¤u gibi genel olarak firman›n ticari borç ve banka kredisi oranlar›n› dü-
flürmektedir. Ancak, banka kredilerindeki düflüfl daha güçlü olmaktad›r. 

- Hizmetler sektöründeki firmalar›n ticari borç oranlar›n›n genel olarak para po-
litikas›ndan ve makroekonomik belirsizlikten önemli ölçüde etkilenmedi¤i gö-
rülmektedir. Geniflleyici para politikas›n›n oldu¤u dönemlerde küçük firmala-
r›n ticari borç oranlar›nda art›fl, borsada ifllem gören firma gruplar›n›n oranla-
r›nda ise düflüfl gözlenmektedir. 

- Para politikas›nda ve makro ekonomideki geliflmelerin etkisi ticari borçlarda
de¤il al›nan banka kredilerinde kendini daha çok hissettirmektedir. Küçük,
genç firma gruplar›nda bulunan firmalar›n, para politikas›n›n görece gevflek ol-
du¤u dönemlerde banka kredisi kullan›mlar›n› di¤er firma gruplar›na göre da-
ha çok art›rd›klar› ve borsada ifllem gören firmalar›n ise azaltt›klar› tespit edil-
mifltir. Di¤er yandan, imalât sanayiinde oldu¤u gibi hizmetler sektöründe de
küçük firmalar›n makroekonomik belirsizlik nedeniyle banka kredisine ulafl-
makta oldukça zorland›¤› ve bunun da ekonomideki etkin kaynak tahsisini bo-
zucu etkiye neden oldu¤u gözlenmektedir. 

Sonuç itibariyle, Türkiye’de bankac›l›k sisteminin firmalar›n kaynak ihtiyac›n› kar-
fl›lamada etkin ve yeterli olmad›¤› görülmektedir. Özellikle 2001 krizinden sonra
firmalar›n öz kaynak kullan›m›n› art›r›rken banka kredilerini azaltt›klar› görül-
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mektedir. D›flsal borçlanmalar›nda ise a¤›rl›kl› olarak k›sa vadeli banka kredileri
ve ticari borçlardan yararland›klar›, faktoring, leasing gibi modern finansman
araçlar›na yönelmedikleri görülmektedir. Ayr›ca uzun y›llar süren makroekono-
mik istikrars›zl›k ve yüksek kamu borçlanma gere¤i, devlet iç borçlanma senet-
lerinin faizlerinin artmas› ve bunlar›n bir yat›r›m arac› olarak kullan›m›n›n yayg›n-
laflmas› sonucu firmalar tahvil ve hisse senedi ihrac›na yönelmemifl, kay›t d›fl›
ekonomiyi destekleyen ticari çek ve senetlerin kullan›m› artm›flt›r. Dolay›s›yla
mali derinlik sa¤lanamam›fl ve bu durum özellikle teknoloji yo¤un olan ve dola-
y›s›yla yüksek katma de¤er üretme potansiyeli olan sektörlerdeki firmalar›n bü-
yümelerini olumsuz etkilemifltir. Böyle bir durumda firmalar›n sermaye ortakl›¤›
ve risk sermayesi gibi uygulamalardan yararlanmas› sermaye yap›s›n›n sa¤lamlafl-
mas› için olumlu ad›mlar olacakt›r.
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EK-6: Türkiye’de Sermaye Birikimi, Verimlilik ve Büyüme*

Bu çal›flmada, Türkiye ekonomisi geneli ve ana sektörleri itibar›yla sermaye biri-
kimi düzeyini tahmin edilmifl ve sermaye birikiminin geliflimi bu dönemde izle-
nen temel iktisadi politikalar ›fl›¤›nda de¤erlendirilmifltir. Çal›flmada incelenen de-
¤iflkenler 1980 öncesi ve 1980 sonras› olmak üzere iktisadi politikalar bak›m›n-
dan farkl›l›k gösteren iki dönem temelinde ele al›nm›flt›r. 1980 y›l›na kadar uygu-
lanan politikalar “ithal ikamesine dayal› büyüme politikalar›na”, takip eden y›llar-
daki politikalar ise “ihracata dayal› / d›fla aç›k büyüme politikalar›na” at›fta bu-
lunmaktad›r. Çal›flmada ulafl›lan bulgular bölümler itibariyle özetle flöyledir:

Sermaye birikimini hesaplamak için OECD taraf›ndan kabul edilen yöntem ve
varsay›mlar kullan›lm›flt›r. Sermaye stoku ölçümünün en önemli varsay›mlar›ndan
biri olan yat›r›m ömürlerine yönelik varsay›mlar belirlenirken, konut hariç tüm
sektörler için OECD ülkeleri ortalamalar› esas al›nm›flt›r. Yine yat›r›m ömrü ile il-
gili hesaplamalarda OECD’nin sermaye stoku tahmin yönteminde kulland›¤› ge-
cikmeli afl›nma yap›s› varsay›m› kabul edilmifltir.

Türkiye ekonomisinde büyüme ve sermaye birikimi aras›nda pozitif yönlü bir ilifl-
ki oldu¤u sonucuna ulafl›lm›fl ve 1972-2003 döneminde Türkiye’de sermaye biri-
kim h›z›n›n y›ll›k ortalama yüzde 5,2 düzeyinde oldu¤u tahmin edilmifltir. Bu ora-
n›n tar›m, sanayi ve hizmetler sektörlerinde, s›ras›yla, yüzde 3,1, yüzde 4,1 ve
yüzde 6,0 dolay›nda gerçekleflti¤i bulunmufltur. Bununla birlikte, sanayi sektörle-
rinin, özellikle de imalât sanayii ve madencilik sektörlerinin, sermaye birikimin-
de 1972-2003 döneminde çarp›c› bir gerileme yafland›¤› vurgulanm›flt›r. Bu sek-
törlerin sermaye birikim h›z›nda 1990’l› y›llar›n ikinci yar›s›nda s›n›rl› düzeyde bir
iyileflme görülmesine ra¤men 2000’li y›llarla birlikte stok düzeyinin dura¤anlafl-
maya bafllad›¤› belirtilmifltir. 

Tar›m sektörü sermaye birikimi içinde benzer bir yorum yap›lm›fl, söz konusu dö-
nem için bu sektördeki sermaye birikiminde de ciddi bir yavafllama görüldü¤ü-
ne dikkat çekilmifltir. Bu sektörde 1975-1979 döneminde y›ll›k ortalama yüzde 8
dolay›nda olan sermaye birikim h›z›n›n, 1990-1994 dönemlerinde %1,3 civar›na
geriledi¤i ortaya konulmufltur. Bu oran›n, 1995-1999 döneminde bir iyileflme gös-
terdi¤i fakat, 2000-2003 döneminde iyileflmenin s›n›rl› kald›¤› vurgulanm›flt›r. Son
olarak, hizmetler sektöründe, sermaye birikiminde yine bir yavafllama görüldü¤ü
ancak bu yavafllaman›n boyutlar›n›n sanayi ve tar›m sektörleriyle k›yaslanmaya-
cak düzeyde küçük oldu¤u belirtilmifltir.

Çal›flmada ulafl›lan bulgular Türkiye d›fl›ndaki OECD ülkelerinde, gerek sektörel
gerekse genel ekonomi düzeyinde sermaye birikimi ile verimlilik art›fl› ve büyü-
me aras›nda daha güçlü bir iliflki oldu¤unu iflaret etmektedir. Bu nedenle, Türki-
ye için verimlilik art›fl› ve büyüme aras›nda pozitif yönlü bir iliflki bulunmakla be-
raber, özellikle sanayi sektöründe bu iliflkinin 1980 sonras› dönemde koptu¤u
vurgulanm›flt›r.

Bir di¤er önemli ç›kar›m ise Türkiye ekonomisinin sermaye birikimi düzeyinin di-
¤er OECD ülkelerine göre yetersiz bir seviyede kalm›fl olmas›d›r. Ekonomi gene-
li dikkate al›nd›¤›nda, 2003 y›l› itibar›yla Türkiye ekonomisinde çal›flan kifli bafl›-
na sermaye stokunun di¤er ülkelerin yüzde 25’i dolay›nda oldu¤u belirtilmifltir.
1980 y›l›nda di¤er ülkeler ortalamas›n›n yüzde 82’si düzeyinde bulunan sanayi
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sektöründe çal›flan bafl›na sermaye stokunun, 2003 y›l›nda yüzde 33’e düflmüfl ol-
mas›n›n, sa¤l›kl› ekonomik büyüme yap›s›na ulafl›lma yolunda sorun teflkil ede-
ce¤i vurgulanm›flt›r.

Çal›flmada son olarak, Türkiye’nin AB’ye üyelik perspektifine ›fl›k tutmak amac›y-
la, 2006-2014 dönemi için büyüme senaryolar› oluflturulmufltur. Buna göre, 3
farkl› senaryo (temel, kötümser ve iyimser) kullan›larak Türkiye ekonomisinin il-
gili dönemde sergileyebilece¤i büyüme performans› analiz edilmifltir.

Üç senaryoda da Türkiye ekonomisinin, kifli bafl›na milli gelir aç›s›ndan AB ülke-
lerine bir yak›nsama sa¤layabildi¤i, fakat bu senaryolar›n hiçbirinde AB-15 ülke-
lerinin 2004 y›l› kifli bafl›na milli gelir düzeyine ulaflamad›¤› bulunmufltur. Bu aç›-
dan bak›ld›¤›nda, Türkiye’nin yak›nsama aç›s›ndan oldukça uzun bir döneme ih-
tiyaç duydu¤u ve yak›nsama sürecinin mümkün oldu¤unca h›zland›r›lmas› gerek-
ti¤i belirtilmifltir.

Son olarak, sermaye stokunun kamu/özel sektör, makine-teçhizat/bina vb. detay-
lar›nda ve daha genifl bir sektör detay›nda tahmin edilmesinin, ekonomik büyü-
me sürecinin daha sa¤l›kl› bir biçimde incelenmesine olanak verece¤ine dikkat
çekmifltir. Ayr›ca, büyüme ve istihdam yan›nda, sermaye birikimi ile iliflkili di¤er
bir unsur olan verimlilik art›fl›n›n çal›flmada oldukça genel boyutlar› itibar›yla in-
celendi¤ini vurgulam›fllar, verimlilik art›fl›n›n daha genifl bir sektör ayr›m›nda öl-
çülmesi ve verimlilik art›fl›na etki eden makro ve mikro faktörlerin kapsaml› bir
biçimde analiz edilmesinin büyük önem tafl›d›¤›n› belirtmifllerdir.

(*) TÜS‹AD Büyüme Stratejileri Dizisi No:6. “Türkiye’de Sermaye Birikimi, Verimlilik ve Büyüme
(1972-2003): Uluslararas› Karfl›laflt›rma ve AB’ye Yak›nsama Süreci(2014)”. fieref Sayg›l›, Cengiz
Cihan ve Hasan Yurto¤lu. Aral›k, 2005. http://www.tusiad.org/turkish/rapor/buyume/No8.pdf
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Tablo 1: Ekonominin Genel Dengesi 
(Cari fiyatlarla, Milyon YTL)

% Pay
2004 2005* 2006** 2004 2005* 2006**

GSMH 428.932 485.058 539.870 100,0 100,0 100,0
D›fl Kaynak (-) 26.530 34.574 37.985 6,2 7,1 7,0
Toplam Kaynaklar 455.462 519.632 577.855 106,2 107,1 107,0

Toplam Yat›r›mlar 113.671 133.340 150.741 26,5 27,5 27,9
Sabit Sermaye Yat›r›m› 78.782 98.653 113.583 18,4 20,3 21,0

Kamu 18.052 24.578 27.174 4,2 5,1 5,0
Özel 60.730 74.076 86.408 14,2 15,3 16,0

Stok De¤iflmesi 34.890 34.687 37.158 8,1 7,2 6,9
Kamu -111 1.405 -725 0,0 0,3 -0,1
Özel 35.000 33.282 37.883 8,2 6,9 7,0

Toplam Tüketim 341.791 386.292 427.114 79,7 79,6 79,1
Kamu Harcanabilir Geliri 46.086 69.983 83.007 10,7 14,4 15,4
Kamu Tüketimi 51.477 57.352 64.797 12,0 11,8 12,0
Kamu Tasarrufu -5.391 12.631 18.210 -1,3 2,6 3,4
Kamu Yat›r›m› 17.941 25.983 26.449 4,2 5,4 4,9
Kamu (Tas.-Yat.) Fark› -23.332 -13.352 -8.239 -5,4 -2,8 -1,5
Özel Harcanabilir Gelir 382.847 415.075 456.863 89,3 85,6 84,6
Özel Tüketim 290.314 328.940 362.317 67,7 67,8 67,1
Özel Tasarruf 92.532 86.135 94.546 21,6 17,8 17,5
Özel Yat›r›m 95.730 107.357 124.292 22,3 22,1 23,0
Özel (Tas.-Yat.) Fark› -3.198 -21.222 -29.746 -0,7 -4,4 -5,5
Özel Tasarruf Oran› 24,2 20,8 20,7 - - -
Toplam Yurtiçi Tasarruflar 87.141 98.766 112.756 20,3 20,4 20,9
S. Sermaye Yat›r›m›/GSMH 18,4 20,3 21,0 - - -
Yurtiçi Tasarruflar/GSMH 20,3 20,4 20,9 - - -

Tablo 2: Ekonominin Genel Dengesi 
(Cari fiyatlarla, Milyon YTL)

% De¤iflim
2004 2005* 2006** 2005* 2006**

GSMH 60.698 63.733 66.920 5,0 5,0
D›fl Kaynak (-) 2.692 3.290 3.380 -1,0 -0,1
Toplam Kaynaklar 63.390 67.023 70.299 5,7 4,9

Toplam Yat›r›mlar 16.559 18.041 19.254 9,0 6,7
Sabit Sermaye Yat›r›m› 12.245 14.036 15.254 14,6 8,7

Kamu 2.816 3.471 3.631 23,3 4,6
Özel 9.429 10.565 11.623 12,0 10,0

Stok De¤iflmesi 4.314 4.005 4.000 -0,5 0,0
Kamu -14 162 -78 0,3 -0,4
Özel 4.327 3.843 4.078 -0,8 0,4

Toplam Tüketim 46.831 48.982 51.045 4,6 4,2
Kamu Harcanabilir Geliri 6.522 9.195 10.289 41,0 11,9
Kamu Tüketimi 6.529 6.595 6.939 1,0 5,2
Kamu Tasarrufu -8 2.600 3.350 - -
Kamu Yat›r›m› 2.802 3.633 3.553 29,6 -2,2
Kamu (Tas.-Yat.) Fark› -2.810 -1.033 -203 - -
Özel Harcanabilir Gelir 54.176 54.538 56.630 0,7 3,8
Özel Tüketim 40.302 42.387 44.106 5,2 4,1
Özel Tasarruf 13.875 12.151 12.525 -12,4 3,1
Özel Yat›r›m 13.756 14.408 15.701 4,7 9,0
Özel (Tas.-Yat.) Fark› 118 -2.257 -3.176 - -
Özel Tasarruf Oran› 25,6 22,3 22,1 - -
Toplam Yurtiçi Tasarruflar 13.867 14.751 15.875 6,4 7,6
S. Sermaye Yat›r›m›/GSMH 20,2 22,0 22,8 - -
Yurtiçi Tasarruflar/GSMH 22,8 23,1 23,7 - -

* DPT gerçekleflme tahmini
** DPT Program›
(1) Yüzde de¤iflimleri GSMH büyümesine katk›lar› göstermektedir.
Kaynak: DPT



Tablo 4: Sektörlerin GSMH ‹çindeki Paylar›
(1987 fiyatlar›yla, %)

2005

2001 2002 2003 2004 I. II. III.

Tar›m 13,6 13,4 12,4 11,6 4,2 7,0 20,2
Sanayi 28,4 28,8 29,3 29,4 33,1 32,4 25,2

Maden 1,4 1,2 1,1 1,0 1,1 1,2 1,0
‹malât 23,6 24,2 24,8 25,1 28,0 27,9 21,4
Enerji 3,4 3,4 3,4 3,3 4,0 3,4 2,8

‹nflaat 5,2 4,5 3,9 3,7 3,7 4,2 4,0
Ticaret 21,9 22,5 23,0 23,9 23,8 24,7 23,4
Ulaflt›rma 13,5 13,2 13,6 13,3 14,2 13,2 11,8
Mali Kurulufllar 2,4 2,1 1,8 1,7 2,0 1,6 1,3
Konut 5,2 5,0 4,7 4,4 5,2 4,5 3,4
Serbest Meslek ve Hizmetler 2,3 2,3 2,2 2,2 2,2 2,2 2,3
(-) ‹zafi Banka Hizmetleri 1,9 1,6 1,4 1,3 1,6 1,3 1,1
Sektörler Toplam› 90,6 90,2 89,6 89,0 86,8 88,6 90,6
Devlet Hizmetleri 4,6 4,3 4,1 3,8 4,3 3,8 2,9
Kar Amac› Olmayan Özel Hizmet Kurulufllar› 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2
‹thalat Vergisi 4,5 5,2 6,0 6,9 8,5 7,3 6,3
GSY‹H (Al›c› Fiyatlar›) 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Net D›fl Alem Faktör Geliri -1,9 -1,9 -1,8 -1,0 -1,2 -1,4 -0,5
GSMH (Al›c› Fiyatlar›) 98,1 98,1 98,2 99,0 98,8 98,6 99,5
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Tablo 3: GSMH Sektörel Büyüme H›z›
(1987 fiyatlar›yla, % de¤iflim)

2005

2001 2002 2003 2004 I. II. III.

Tar›m -6,5 6,9 -2,5 2,0 0,0 0,1 6,4
Sanayi -7,5 9,4 7,8 9,4 5,5 3,9 5,6

Maden -8,8 -4,4 -2,9 2,6 17,5 15,8 3,6
‹malât -8,1 10,4 8,6 10,1 5,3 3,2 5,4
Enerji -2,1 8,0 5,7 6,1 3,7 6,1 8,3

‹nflaat -5,5 -5,6 -9,0 4,6 16,5 22,2 19,7
Ticaret -9,4 11,0 8,1 12,8 5,8 4,3 7,1
Ulaflt›rma -5,3 6,0 8,4 6,8 1,6 2,2 7,4
Mali Kurulufllar -9,9 -7,1 -6,3 1,1 0,7 0,3 -0,5
Konut 2,1 1,8 1,4 1,8 1,4 1,6 1,8
Serbest Meslek ve Hizmetler -7,6 7,4 5,2 8,0 4,7 4,1 7,1
(-) ‹zafi Banka Hizmetleri -11,7 -9,1 -7,3 1,7 1,4 1,0 0,8
Sektörler Toplam› -6,9 7,5 5,1 8,2 4,8 4,1 6,8
Devlet Hizmetleri 1,6 0,7 0,8 1,2 -0,6 0,4 0,7
Kar Amac› Olmayan Özel Hizmet Kurulufllar› 0,2 0,6 -1,0 0,2 -1,3 0,1 -0,2
‹thalat Vergisi -25,1 24,7 22,6 26,2 8,4 8,7 14,1
GSY‹H (Al›c› Fiyatlar›) -7,5 7,9 5,8 8,9 4,8 4,2 7,0
Net D›fl Alem Faktör Geliri -691,6 8,2 2,0 -40,3 -25,8 135,9 -24,8
GSMH (Al›c› Fiyatlar›) -9,5 7,9 5,9 9,9 5,3 3,4 7,3

Kaynak: TÜ‹K

Kaynak: TÜ‹K
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Tablo 6: Harcamalar Yöntemiyle GSY‹H'n›n Sektörel Paylar›
(1987 fiyatlar›yla, %)

2005
2001 2002 2003 2004 I. II. III.

Özel Nihai Tüketim Harcamalar› 66,5 63,0 63,5 64,1 69,4 63,4 67,5
G›da-‹çki 24,8 23,2 22,8 21,5 21,7 20,7 26,9
Dayan›kl› Tüketim Mallar› 10,0 9,4 11,1 13,2 15,9 13,8 13,7
Yar› Dayan›kl› ve Dayan›ks›z Tük. Mallar› 9,9 9,5 9,2 10,0 13,0 9,9 9,1
Enerji-Ulaflt›rma-Haberleflme 9,6 8,9 8,6 7,9 7,6 7,6 6,5
Hizmetler 6,5 6,5 6,6 6,7 5,8 6,5 7,3
Konut Sahipli¤i 5,7 5,4 5,2 4,8 5,4 4,8 4,0

Devletin Nihai Tüketim Harcamalar› 8,6 8,4 7,7 7,1 5,9 6,3 5,5
Maafl-Ücret 4,6 4,3 4,1 3,8 4,1 3,7 3,1
Di¤er Cari Harcamalar 4,0 4,1 3,6 3,3 1,8 2,6 2,5

Gayri Safi Sabit Sermaye Oluflumu 20,7 18,9 19,7 23,9 23,6 30,7 24,9
Kamu Sektörü 6,1 6,2 5,2 4,5 2,0 4,6 4,7

Makine Teçhizat 1,5 1,5 1,2 1,2 0,7 1,4 1,3
Bina ‹nflaat› 1,8 1,9 1,4 0,9 0,4 0,8 0,8
Bina D›fl› ‹nflaat 2,9 2,7 2,6 2,3 0,9 2,4 2,6

Özel Sektör 14,6 12,8 14,5 19,4 21,6 26,1 20,1
Makine Teçhizat 7,3 7,1 9,8 14,3 15,9 19,9 13,5
Bina ‹nflaat› 7,3 5,7 4,8 5,1 5,7 6,2 6,6

Stok De¤iflmesi -1,5 5,1 7,7 8,1 9,7 11,2 1,0
Mal ve Hizmet ‹hracat› 38,2 39,3 43,1 44,5 45,2 44,5 42,2
Mal ve Hizmet ‹thalat› 32,4 34,8 41,8 47,8 53,7 56,1 41,1
GSYIH 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Tablo 5: Harcamalar Yöntemiyle GSY‹H'nin Büyüme H›z›
(1987 fiyatlar›yla, % de¤iflim)

2005
2001 2002 2003 2004 I. II. III.

Özel Nihai Tüketim Harcamalar› -9,2 2,1 6,6 10,1 4,0 4,4 11,2
G›da-‹çki -3,6 1,1 4,1 2,8 4,6 8,8 10,3
Dayan›kl› Tüketim Mallar› -30,4 2,1 24,0 29,7 1,5 2,6 31,0
Yar› Dayan›kl› ve Dayan›ks›z Tük. Mallar› -9,0 3,0 2,1 18,8 12,0 4,2 5,1
Enerji-Ulaflt›rma-Haberleflme 0,9 -0,2 2,2 0,3 -3,1 -0,7 0,3
Hizmetler -9,3 8,5 7,5 9,3 4,2 3,7 7,6
Konut Sahipli¤i 2,1 1,8 1,4 1,8 1,4 1,6 1,8

Devletin Nihai Tüketim Harcamalar› -8,5 5,4 -2,4 0,5 4,3 4,0 3,3
Maafl-Ücret 1,6 0,7 0,8 1,2 -0,6 0,4 0,8
Di¤er Cari Harcamalar -18,0 10,8 -5,9 -0,2 17,6 9,7 6,8

Gayri Safi Sabit Sermaye Oluflumu -31,5 -1,1 10,0 32,4 6,9 17,9 27,8
Kamu Sektörü -22,0 8,8 -11,5 -4,7 36,6 31,1 32,8

Makine Teçhizat -39,0 12,2 -19,2 14,8 25,4 35,7 80,2
Bina ‹nflaat› -20,0 19,7 -26,7 -24,4 114,1 43,3 27,2
Bina D›fl› ‹nflaat -10,3 0,4 4,0 -3,2 26,1 24,9 18,5

Özel Sektör -34,9 -5,3 20,3 45,5 4,8 15,8 26,7
Makine Teçhizat -49,6 4,4 46,1 60,3 1,2 13,6 27,4
Bina ‹nflaat› -8,0 -14,9 -11,4 15,3 16,2 23,5 25,2

Mal ve Hizmet ‹hracat› 7,4 11,1 16,0 12,5 11,3 4,7 2,7
Mal ve Hizmet ‹thalat› -24,8 15,8 27,1 24,7 9,3 9,2 11,9
GSY‹H -7,5 7,9 5,8 8,9 4,8 4,2 7,0

Kaynak: TÜ‹K

Kaynak: TÜ‹K
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Tablo 7: Sabit Sermaye Yat›r›mlar›n›n Sektörel Da¤›l›m› (%)

Toplam Yat›r›mlar

Sektörler 2001 2002 2003 2004 2005* 2006**
Tar›m 4,7 4,6 4,2 5,2 3,9 3,6
Madencilik 1,6 1,4 1,8 1,9 1,8 1,9
‹malât 17,9 20,1 28,2 33,2 31,7 31,9
Enerji 8,6 9,6 7,9 4,3 5,0 4,1
Ulaflt›rma 24,8 26,6 19,8 22,2 22,1 21,9
Turizm 4,4 4,6 6,2 6,0 5,8 6,0
Konut 15,8 11,1 10,3 10,4 11,4 12,0
E¤itim 5,8 5,4 5,4 4,0 3,9 3,7
Sa¤l›k 4,6 4,4 4,5 4,3 4,9 4,9
Di¤er Hizmetler 11,8 12,3 11,7 8,5 9,5 10,0
Toplam 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Kamu Yat›r›mlar›

Sektörler 2001 2002 2003 2004 2005* 2006**
Tar›m 10,0 9,2 7,7 9,1 7,4 6,1
Madencilik 1,5 0,7 1,0 1,5 1,6 2,4
‹malât 4,0 3,2 2,5 2,6 2,6 1,8
Enerji 13,7 20,8 18,8 13,3 13,7 12,1
Ulaflt›rma 27,1 27,5 26,1 33,5 30,9 30,7
Turizm 0,6 0,8 0,7 0,7 0,5 0,5
Konut 0,9 0,8 1,0 1,0 1,7 1,4
E¤itim 13,7 12,1 14,0 13,7 12,8 12,6
Sa¤l›k 5,9 5,1 5,6 5,1 5,8 6,0
Di¤er Hizmetler 22,5 19,8 22,6 19,4 23,0 26,4
Toplam 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Özel Sektör Yat›r›mlar›

Sektörler 2001 2002 2003 2004 2005* 2006**
Tar›m 2,1 1,9 2,7 4,1 2,8 2,8
Madencilik 1,6 1,8 2,2 2,0 1,9 1,8
‹malât 24,8 29,7 39,5 42,2 41,4 41,3
Enerji 6,1 3,1 3,1 1,7 2,1 1,6
Ulaflt›rma 23,6 26,0 17,0 18,8 19,2 19,2
Turizm 6,3 6,8 8,6 7,6 7,6 7,7
Konut 23,3 17,0 14,4 13,2 14,7 15,3
E¤itim 1,9 1,5 1,6 1,2 0,9 0,9
Sa¤l›k 4,0 4,0 4,0 4,1 4,6 4,6
Di¤er Hizmetler 6,4 8,0 6,9 5,2 5,0 4,8
Toplam 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

* DPT gerçekleflme tahmini
** DPT Program›
Kaynak: DPT
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Tablo 9: Kapasite Kullan›m Oran›
(ortalama, %)

2005

2001 2002 2003 2004 I. II. III.

‹malât Sanayii 71,6 76,2 78,5 81,5 77,2 81,3 81,3
Kok köm.,rafine petrol ür.im. 80,7 81,2 82,8 87,0 81,7 91,2 94,7
Tekstil ürünleri im. 75,5 80,3 79,8 81,5 81,2 81,4 79,5
G›da ürünl. ve içecek im. 68,9 70,0 71,9 71,3 67,0 70,7 73,9
Kimyasal madde ürünleri im. 75,5 81,2 79,1 80,8 69,4 75,7 77,2
Ana metal sanayii 75,7 76,8 83,7 83,4 84,2 83,7 81,8
Metalik olmayan min.mad.im. 79,4 78,7 78,4 82,0 78,2 83,8 86,6
Tafl›t araçlar› ve karoseri im. 43,7 50,0 63,8 78,6 78,1 88,4 81,3
Makina ve teçhizat im. 63,6 72,0 81,3 85,6 72,6 73,0 76,0
Giyim eflyas› im. 83,4 85,5 85,7 82,6 81,2 81,9 81,7
Plastik, Kauçuk 71,0 80,1 82,2 84,4 80,1 82,3 81,2
Metal Eflya 60,7 67,7 69,2 73,4 75,1 75,5 73,4
Elektrikli makina teçhizat 72,7 75,3 72,7 75,6 80,5 76,8 73,6
Radyo,TV haberleflme cihazlar› 77,2 83,8 89,8 91,5 88,7 81,2 80,6

Tablo 8: Sanayi Üretim Endeksi
(% de¤iflim)

2001 2002 2003 2004 2005
Ort. Ort. Ort. Ort. I. II. III.

Toplam Sanayi -8,7 9,5 8,7 9,9 6,2 3,1 4,5
Madencilik Sanayii -8,1 -8,3 -3,3 4,0 24,6 16,8 2,3
‹malât Sanayii -9,5 10,9 9,3 10,4 5,6 2,2 4,1

Kok köm.,rafine petrol ür.im. 6,1 9,0 3,1 -4,7 -8,7 -2,3 7,3
Tekstil ürünleri im. -5,0 12,5 2,1 -1,5 -9,7 -13,9 -15,6
G›da ürünl. ve içecek im. -2,3 2,8 7,7 -0,4 3,7 4,2 5,6
Kimyasal madde ürünleri im. -12,6 14,2 8,8 16,1 4,6 5,9 3,3
Ana metal sanayii -4,9 10,0 11,9 11,6 6,9 2,5 2,1
Metalik olmayan min.mad.im. -15,0 10,8 10,1 9,3 18,8 9,2 6,8
Tafl›t araçlar› ve karoseri im. -45,2 27,1 47,7 53,2 19,5 4,7 3,8
Makina ve teçhizat im. -20,5 21,3 22,5 31,1 5,5 -7,4 0,1
Giyim eflyas› im. -3,1 3,3 1,8 3,7 -2,2 -16,0 -19,6
Plastik, Kauçuk -2,9 12,3 15,7 12,7 16,6 19,5 23,0
Metal Eflya -13,2 0,6 3,2 9,7 29,0 48,9 34,4
Elektrikli makina teçhizat -16,3 11,5 2,8 -4,2 25,9 15,8 -7,6
Radyo,TV haberleflme cihazlar› -9,0 51,1 19,5 35,0 5,7 -7,7 15,1

Enerji Sektörü -1,8 5,4 8,5 6,8 5,7 7,5 8,4

Kaynak: TÜ‹K

Kaynak: TÜ‹K
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Tablo 10: Enerji Üretim ve Tüketimi

Birim 2001 2002 2003 2004 2005* 2006**

Birincil Enerji
Üretim BTEP 26.159 24.884 23.779 25.194 26.398 27.405
Tüketim BTEP 75.883 78.322 83.936 87.778 92.527 96.846

Kifli bafl›na KEP 1.111 1.131 1.196 1.234 1.283 1.327
Elektrik Enerjisi

Kurulu Güç MW 28.332 31.846 35.587 36.824 38.317 2.730
Termik MW 16.640 19.586 22.990 24.160 25.537 25.737
Hidrolik MW 11.692 12.260 12.597 12.664 12.780 13.130

Üretim GWH 122.725 129.400 140.580 150.698 162.500 174.000
Termik GWH 98.653 95.668 105.190 104.556 121.640 131.940

Hidrolik GWH 24.072 33.732 35.390 46.142 40.860 42.060
‹thalat-‹hracat Fark› GWH 4.146 3.153 571 680 1.200 1.000

Tüketim GWH 126.872 132.553 141.151 150.018 161.300 173.000
Kifli bafl›na KWH 1.857 1.914 2.011 2.109 2.237 2.371

Tablo 11: Elektrik Enerjisi Tüketiminin Sektörel Da¤›l›m›
(GWh)

Sektörler 2001 2002 2003 2004 2005* 2006**

Resmi Daire 5.775 5.198 5.057 4.531 4.600 4.800
Sanayi ve Otoprodüktörler 49.195 51.547 54.475 59.566 63.700 68.300
Ticarethaneler 8.998 10.247 12.372 15.656 18.200 20.400
Konutlar 22.713 23.237 24.573 27.619 30.000 32.200
Sokak Ayd›nlatmas› 4.371 4.408 4.466 4.433 4.500 4.700
Di¤er 10.348 11.034 13.169 9.337 9.700 10.100
Toplam 101.400 105.671 114.111 121.142 130.700 140.500

*Gerçekleflme tahmini
** Tahmin
Kaynak: DPT
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Tablo 12: Üretici Fiyatlar› Endeksi
(ayl›k % de¤iflim)

2003=100 I II III IV V VI VII VIII IX X XI XII Ort.

ÜFE
2004 3,8 0,2 0,6 2,3 4,5 0,8 -0,7 1,0 0,7 2,5 0,0 -1,1 1,2
2005 -0,4 0,1 1,3 1,2 0,2 -0,5 -0,7 1,0 0,8 0,7 -0,9 0,0 0,2

Tar›m
2004 9,9 1,6 -0,1 5,1 3,2 -1,3 -4,3 -2,0 0,0 1,5 2,5 0,3 1,4
2005 1,0 -0,1 0,8 -1,3 2,0 -3,4 -2,5 -0,5 1,5 1,9 2,1 1,7 0,3

Madencilik
2004 -1,5 0,5 -0,9 3,7 2,7 5,6 -2,0 2,7 3,4 1,8 2,6 -5,7 1,1
2005 -3,4 2,1 -0,9 5,3 4,1 -2,3 2,9 2,1 3,1 0,2 -2,7 -0,8 0,8

‹malât Sanayii
2004 1,8 -0,1 0,9 1,5 5,3 1,5 0,4 1,9 0,9 3,2 -0,8 -1,5 1,2
2005 -1,1 0,1 1,5 2,0 -0,4 0,4 -0,4 1,5 1,5 0,4 -1,9 -0,6 0,3

Elektrik, gaz ve su
2004 7,2 -1,2 -0,1 0,1 0,6 0,1 0,2 0,3 0,3 -3,3 0,9 0,4 0,5
2005 3,9 0,1 0,0 0,3 0,4 0,0 0,0 0,7 -14,3 0,3 0,7 0,4 -0,6

Tablo 13: Tüketici Fiyatlar› Endeksi
(ayl›k % de¤iflim)

2003=100 I II III IV V VI VII VIII IX X XI XII Ort.

TÜFE
2004 0,7 0,5 1,0 0,5 0,4 -0,1 0,5 0,8 0,9 2,2 1,3 0,3 0,7
2005 0,5 0,0 0,3 0,7 0,9 0,1 -0,6 0,9 1,0 1,8 1,4 0,4 0,6

G›da
2004 1,0 1,3 1,6 0,3 -1,4 -2,5 0,3 0,8 0,5 2,9 1,4 0,5 0,5
2005 1,2 0,9 0,1 -1,0 0,0 -1,6 -1,2 -0,1 1,3 2,2 3,3 -0,3 0,4

Al. ‹çecek
2004 0,1 0,0 9,9 0,1 0,0 0,0 0,0 0,2 0,6 0,4 0,0 0,0 0,9
2005 0,0 1,9 0,2 0,1 0,0 0,1 2,0 16,9 0,0 0,0 0,0 4,9 2,2

Giyim 
2004 -2,8 -3,7 -1,7 2,8 5,2 0,9 -3,7 -2,8 2,1 7,5 4,5 0,1 0,7
2005 -5,1 -6,9 -3,3 8,6 8,8 0,8 -7,5 -5,1 1,1 7,2 3,5 -0,6 0,1

Konut
2004 0,7 0,6 0,4 0,3 0,8 1,0 1,6 1,3 1,0 1,4 1,0 0,8 0,9
2005 0,7 0,5 1,1 0,4 -0,3 0,6 0,9 0,9 1,8 1,5 1,0 0,4 0,8

Ev Eflyas›
2004 0,9 0,5 -0,5 -0,4 -0,1 1,1 0,5 1,3 0,5 0,9 0,6 0,7 0,5
2005 1,5 0,8 -0,1 0,6 0,6 1,0 -0,3 -0,3 -1,4 1,9 0,8 1,0 0,5

Sa¤l›k
2004 1,8 5,3 -2,6 0,5 0,4 0,2 1,1 3,2 0,3 0,4 0,5 0,2 0,9
2005 0,6 -0,4 0,9 0,7 0,1 0,1 -1,4 -1,5 0,2 0,2 0,1 0,1 0,0

Ulaflt›rma
2004 1,2 0,3 0,7 0,1 1,1 1,4 1,7 -0,3 0,9 3,2 3,0 -0,5 1,1
2005 2,8 0,5 0,7 2,1 0,2 0,7 0,9 1,4 1,8 0,4 -0,8 -0,2 0,9

Haberleflme
2004 0,8 0,1 -0,4 -0,1 0,2 -0,1 0,0 -0,2 0,0 0,8 0,3 0,2 0,1
2005 -0,1 0,2 0,2 -0,2 0,8 -0,6 -0,2 0,3 0,5 1,2 -0,2 -0,2 0,1

E¤lence
2004 0,1 1,3 1,1 1,2 2,3 2,1 2,9 1,4 -1,1 0,5 -2,1 -0,1 0,8
2005 1,9 -0,3 -1,0 -0,8 4,1 4,0 1,0 1,4 -2,7 -0,6 -0,8 0,5 0,6

E¤itim
2004 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0 0,1 0,3 11,1 4,8 0,3 0,1 0,0 1,4
2005 -0,3 -0,4 -0,1 -0,1 0,4 3,2 0,9 0,7 2,5 0,1 0,1 0,0 0,6

Lokanta
2004 2,5 1,7 1,0 0,9 0,6 0,7 0,8 0,7 2,2 1,0 0,8 0,5 1,1
2005 1,3 1,5 2,4 0,9 0,9 0,8 1,0 0,7 1,6 1,6 0,9 0,5 1,2

Çeflitli
2004 1,0 -0,5 0,5 1,2 1,5 0,4 0,4 0,9 2,0 1,3 1,0 -0,1 0,8
2005 -1,1 -1,1 1,4 1,0 0,1 0,8 -0,9 1,3 1,6 1,7 0,9 2,4 0,7

Kaynak: TÜ‹K
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Tablo 14: Üretici Fiyatlar› Endeksi
(y›ll›k % de¤iflim)

2003=100 I II III IV V VI VII VIII IX X XI XII Ort.

ÜFE
2004 10,5 8,4 7,1 10,5 16,6 17,8 16,5 17,0 18,0 19,6 17,1 15,3 14,6
2005 10,7 10,6 11,3 10,2 5,6 4,3 4,3 4,3 4,4 2,6 1,6 2,7 6,0

Tar›m
2004 29,7 27,1 24,6 29,5 29,9 29,0 22,4 20,5 19,3 19,7 19,2 16,8 24,0
2005 7,3 5,5 6,4 0,0 -1,2 -3,3 -1,5 0,1 1,6 1,9 1,6 3,0 1,8

Madencilik
2004 3,1 0,0 -3,2 2,9 10,1 17,6 15,8 17,0 19,6 23,7 20,2 13,4 11,7
2005 11,2 12,9 12,9 14,6 16,2 7,6 12,9 12,2 11,8 10,0 4,3 9,6 11,3

‹malât Sanayii
2004 6,4 4,3 3,3 6,3 14,4 16,3 16,4 17,5 19,1 20,7 17,4 15,7 13,1
2005 12,5 12,8 13,5 14,0 7,8 6,7 5,9 5,5 6,1 3,3 2,2 3,2 7,8

Elektrik, gaz ve su
2004 0,2 -1,6 -2,0 -1,7 -1,7 -2,1 -1,5 -0,8 -0,3 4,1 5,0 5,2 0,2
2005 2,0 3,3 3,3 3,6 3,4 3,3 3,1 3,6 -11,5 -8,2 -8,4 -8,4 -0,9

Tablo 15: Tüketici Fiyatlar› Endeksi
(y›ll›k % de¤iflim)

2003=100 I II III IV V VI VII VIII IX X XI XII Ort.

TÜFE
2004 10,6 9,5 8,4 7,9 7,3 7,1 7,8 8,4 8,0 9,4 9,5 9,4 8,6
2005 9,2 8,7 7,9 8,2 8,7 9,0 7,8 7,9 8,0 7,5 7,6 7,7 8,2

G›da
2004 12,0 10,3 6,8 5,6 3,1 2,9 5,2 7,6 6,8 8,4 7,1 6,6 6,9
2005 6,8 6,4 4,8 3,5 5,0 5,9 4,4 3,5 4,4 3,7 5,7 4,9 4,9

Al. ‹çecek
2004 21,8 20,9 32,9 33,0 33,0 21,8 16,1 11,2 11,8 11,7 11,6 11,5 19,8
2005 11,4 13,6 3,5 3,5 3,4 3,5 5,5 23,1 22,4 21,9 21,9 27,9 13,4

Giyim
2004 10,5 8,2 6,8 5,6 7,3 7,6 5,2 4,2 3,1 6,2 7,3 7,7 6,6
2005 5,3 1,7 0,1 5,7 9,4 9,3 5,1 2,7 1,8 1,5 0,6 -0,1 3,6

Konut
2004 7,0 6,7 6,5 6,5 6,2 7,2 8,4 9,5 9,7 10,6 11,2 11,5 8,4
2005 11,5 11,4 12,2 12,3 11,0 10,5 9,7 9,2 10,1 10,2 10,3 9,9 10,7

Ev Eflyas›
2004 8,9 8,4 7,4 5,9 4,8 4,8 5,1 6,0 5,2 5,1 4,7 6,2 6,0
2005 6,8 7,1 7,6 8,6 9,4 9,2 8,4 6,7 4,7 5,7 5,9 6,3 7,2

Sa¤l›k
2004 11,3 12,6 6,2 5,5 5,1 4,9 4,6 7,4 7,2 9,2 11,5 11,7 8,1
2005 10,3 4,3 8,0 8,3 8,0 7,9 5,2 0,5 0,3 0,1 -0,3 -0,4 4,4

Ulaflt›rma
2004 8,1 4,9 4,4 3,1 3,6 5,1 6,2 6,2 6,9 11,2 14,3 13,5 7,3
2005 15,3 15,6 15,5 17,9 16,8 16,1 15,2 17,1 18,2 15,0 10,7 11,0 15,4

Haberleflme
2004 7,4 7,5 4,6 4,5 5,0 1,7 2,0 1,2 0,5 1,2 1,5 1,7 3,2
2005 0,8 0,9 1,5 1,3 1,9 1,5 1,3 1,8 2,4 2,7 2,2 1,7 1,7

E¤lence
2004 4,2 5,6 6,3 6,9 9,3 10,0 11,7 10,9 9,2 12,2 10,2 9,8 8,9
2005 11,8 10,1 7,8 5,7 7,5 9,6 7,6 7,5 5,7 4,5 6,0 6,6 7,5

E¤itim
2004 20,1 20,3 20,3 20,3 20,3 20,3 20,5 19,8 17,7 17,8 17,9 17,8 19,4
2005 17,3 16,6 16,4 16,3 16,7 20,3 21,1 9,8 7,4 7,2 7,2 7,2 13,6

Lokanta
2004 17,9 17,5 17,8 18,2 17,9 17,3 17,4 17,1 15,7 15,0 15,1 14,4 16,8
2005 13,0 12,7 14,2 14,3 14,6 14,7 14,9 14,8 14,1 14,8 15,0 15,0 14,3

Çeflitli
2004 7,3 6,2 6,4 9,6 10,7 11,5 12,5 12,5 12,5 12,0 11,1 10,1 10,2
2005 7,9 7,2 8,1 7,9 6,4 6,8 5,5 5,9 5,5 6,0 5,9 8,5 6,8

Kaynak: TÜ‹K
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Tablo 16: Genel Devlet Toplam Gelir ve Harcamalar›
(Cari fiyatlarla, Milyon YTL)

2002 2003 2004 (1) 2005 (2) 2006 (3)

Vergiler 61.617 84.861 101.489 121.077 134.117
Vas›tas›z 21.629 27.508 31.287 34.909 38.229
Vas›tal› 38.821 54.195 67.652 82.380 91.476
Servet 1.167 3.158 2.550 3.788 4.411

Vergi D›fl› Nominal Gelirler 8.989 11.159 13.230 13.903 15.877
Faktör Gelirleri 20.624 23.159 29.713 34.165 35.192
Sosyal Fonlar 19.040 26.709 33.367 37.786 44.622
Özellefltirme Gelirleri 456  429  1.691 4.052 9.102
Toplam Gelir 110.727 146.317 179.489 210.982 238.909
Cari Harcamalar 50.291 64.875 78.418 87 497  96.683
Yat›r›m Harcamalar› 12.784 13.084 13.615 18.658 20.352

Sabit sermaye 12.684 12.994 13.505 18.554 20.301
Stok de¤iflmesi 100  90  110  104  51 

Transfer Harcamalar› 85.428 104.359 110.010 111.356 120.725
Stok De¤iflim Fonu 0 0 0 0 0
Faiz D›fl› Harcamalar 95.000 121.851 144.210 169.989 190.473
Toplam Harcama 148.503 182.318 202.043 217.512 237.760
Borçlanma Gere¤i 37.776 36.001 22.554 6.530 -1.149
Genel Devlet Faiz D›fl› Dengesi -8.266 -19.924 -26.023 -26.825 -33.783

Tablo 17: Kamu Kesimi Borçlanma Gere¤i (KKBG) ve Finansman› (*)
(Cari fiyatlarla, Milyon YTL)

2002 2003 2004 (1) 2005 (2) 2006 (3)

Konsolide Bütçe Borçlanma Gere¤i 40.744  40.204  30.300  14.984  13.213 
K‹T Borçlanma Gere¤i -2.768  -2.646  -2 451 -2.299  -2.847  

‹flletmeci -3.002  -1.274  -1.723  -631 -2.894  
Özellefltirme Kap. Kurulufllar 234  -1.372  -728  -1.669  47  

Mahalli ‹dareler Borçlanma Gere¤i 234  1.357  -414  -135  -299  
Döner Sermaye Borçlanma Gere¤i -521 -1122  -1.221 -1.040  -1.014  
Sosyal Güvenlik Kurulufllar› Borçlanma Gere¤i 102  133  203  -177  0  
‹flsizlik Sigortas› Fonu Borlanma Gere¤i -2.772  -3.956  -4.379  -4.738  -4.788  
Fonlar Borçlanma Gere¤i -11 -615  -1.935  -2.364  -8.261 
Toplam KKBG 35.008 33.355 20.103 4.230 -3.996
Toplam KKBG (faiz giderleri hariç) -19.297 -27.761 -38.247 -43.769 -51.736
Toplam KKBG (özellefltirme gelirleri hariç) 35.464 33.784 21.794 8.282 5.106
Toplam KKBG (faiz giderleri ve özellefltirme gelirleri hariç) -18.840 -27.332 -36.556 -39.717 -42.634

(*) Negatif ‹flaret fazlay› göstermektedir.
(1) Geçici
(2) Gerçekleflme Tahmini
(3) 2005 Program›
Kaynak: DPT
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Tablo 18: Konsolide Bütçe
(Milyon YTL)

2001 2002 2003 2004 2005(1)

Gelirler 51.813 75.592 100.250 109.887 121.259
Dolays›z vergiler 16.080 20.077 27.808 28.036 29.760
Dolayl› vergiler 23.687 39.554 56.508 62.057 66.928
Di¤er gelirler 12.045 15.960 15.934 19.794 24.572

Harcamalar 80.379 115.682 140.455 140.200 126.705
Personel 15.204 23.089 30.209 32.971 33.722
Di¤er cari 5.164 8.019 8.304 12.560 10.147
Yat›r›m 4.140 6.892 7.180 8.409 7.844
Faiz ödemeleri 41.065 51.871 58.609 56.488 41.432

D›fl 3.570 5.064 5.890 6.057 5.807
‹ç 37.494 46.807 52.719 50.053 35.438

Di¤er transferler 14.806 25.812 36.152 27.659 32.183
Borç Verme ve Yedek Öd. - - - 2.113 1.378

Faiz D›fl› Denge 12.498 11.781 18.405 26.175 35.985
Bütçe Dengesi -28.566 -40.090 -40.204 -30.313 -5.446
Emanet ve Avanslar (net) -3.550 4.698 -2.086 -104 -3.414
Nakit Dengesi -32.117 -35.392 -42.290 -30.418 -8.860
Finansman 32.117 35.392 42.290 30.418 8.860
D›fl Borçlanma, Net -5.341 14.485 1.420 3.059 -3.557

Kullan›m 4.364 23.494 11.907 12.863 10.703
Ödenen -9.706 -9.009 -10.486 -9.804 -14.261

‹ç Borçlanma, Net 23.542 17.474 42.884 30.759 20.200
Devlet Tahvili, Net 8.534 -896 54.856 25.900 32.605

Sat›fl 35.091 29.517 93.064 96.536 100.459
Ödenen -26.557 -30.413 -38.208 -70.636 -67.853

Hazine Bonosu, Net 15.008 18.371 -11.973 4.859 -12.406
Sat›fl 42.463 66.157 55.697 61.578 38.714
Ödenen -27.455 -47.786 -67.670 -56.719 -51.120

Devirli ve Garantili Borç Geri Dönüflü 893 2.085 1.264 943 597
Di¤er 13.023 1.348 -3.278 -4.343 -7.606

(1) Ocak-Kas›m dönemi
Kaynak:Hazine
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Tablo 19: ‹ç Borç Stoku
(Milyon YTL)

2001 2002 2003 2004 2005(1)

Toplam Ödeme 164.361 141.059 166.357 183.553 144.898
Anapara 123.877 97.591 113.721 133.500 111.546

Tahvil 96.418 48.178 45.653 76.803 68.489
Bono 27.458 49.413 68.068 56.698 43.057

Faiz 40.484 43.469 52.636 50.053 33.352
Tahvil 34.608 30.991 35.495 39.171 28.149
Bono 5.876 12.477 17.141 10.882 5.203

Toplam Borçlanma 209.613 125.303 158.238 163.596 129.842
Tahvil 164.183 58.900 101.777 102.040 95.520
Bono 45.430 66.403 56.461 61.557 34.322

Net Borçlanma 85.737 27.712 44.517 30.096 18.296
Tahvil 67.765 10.722 56.124 25.237 27.031
Bono 17.972 16.991 -11.607 4.859 -8.735

Borç Stoku 122.157 149.870 194.387 224.483 242.779
Tahvil 102.128 112.850 168.974 194.211 221.242
Bono 20.029 37.020 25.413 30.272 21.537

Tablo 20: ‹ç Borçlanman›n Vade ve Faiz Yap›s›
(Sat›fl Miktar› A¤›rl›kl›, Ortalama)

2001 2002 2003 2004 2005(2)

Bileflik Faiz Oran› (stopaj hariç, %) 99,4 64,9 46,3 25,5 17,1
Vade (gün) 145 255 310 377 546

(1) Kas›m ay› sonu itibariyle
(2) Ocak-Kas›m dönemi
Kaynak: Hazine Müsteflarl›¤›, DPT, TÜS‹AD



Tablo 24: Toplam Yurtiçi Kredi Stoku
(Dönem Sonu, milyon YTL)

2005

2002 2003 2004 I. II. III. IV.

Kredi Stoku 36.762 54.600 85.405 89.610 101.256 114.060 128.001
Merkez Bankas›  Kredileri 252 168 113 79.594 80 47 45
Mevduat Bankalar›  Kredileri 32.277 49.878 80.269 84.267 95.800 108.563 122.271
Yat›r›m ve Kalk›nma Bankalar›  Kredileri 4.233 4.554 5.023 5.264 5.376 5.451 5.685

Tablo 21: Parasal Büyüklükler
(Dönem Sonu, milyon YTL)

2005

2002 2003 2004 I. II. III. IV.

M1 14.259 21.564 29.469 30.443 33.026 36.879 41.759
Dolafl›mdaki Para 7.209 10.129 12.446 14.097 15.672 17.310 18.276
Vadesiz Mevduat 7.050 11.435 17.023 16.347 17.353 19.569 23.483

M2 61.195 80.923 109.344 114.425 125.401 138.726 153.146
Vadeli Mevduat 46.936 59.359 79.875 83.981 92.375 101.847 111.387

M2Y 133.450 149.855 185.419 186.744 197.000 215.555 229.587
Döviz Tevdiat Hesab› 72.255 68.932 76.074 72.320 71.599 76.830 76.440

152

Tablo 23: Mevduat Bankalar›ndaki Toplam Mevduat (Vade Gruplar›na Göre)
(Dönem Sonu, milyon YTL)

2005

2002 2003 2004 I. II. III. IV.

Toplam Mevduat 133.311 150.131 187.849 186.364 196.230 217.048 232.027
TL Mevduat 56.481 75.979 103.865 107.641 117.457 130.596 146.281

Vadesiz Mevduat 8.190 13.920 20.020 19.157 19.770 23.195 28.687
Vadeli Mevduat 48.104 61.757 83.220 87.787 97.013 106.666 116.504

Bankalararas› Mevduat 2.293 2.781 5.087 3.714 4.349 6.738 5.937
YP Mevduat 74.537 71.372 78.897 75.009 74.424 79.714 79.810

Vadesiz Mevduat 15.246 14.920 19.038 17.204 17.312 19.170 18.173
Vadeli Mevduat 57.009 54.012 57.036 55.116 54.287 57.660 58.267

Tablo 22: Toplam Mevduat (Kurumsal Sektörlere Göre)
(Dönem Sonu, milyon YTL)

2005

2002 2003 2004 I. II. III. IV.

Mevduat Bankalar› 133.311 150.131 187.849 186.364 196.230 217.048 232.027
TL Mevduat 56.481 75.979 103.865 107.641 117.457 130.596 146.281
YP Mevduat 74.537 71.372 78.897 75.009 74.424 79.714 79.810

Yurtiçi Yerlefliklerin Yabanc› Para Mevduat› 72.255 68.932 76.074 72.320 71.599 76.830 76.440
Yurtd›fl› Yerlefliklerin Yabanc› Para Mevduat› 2.282 2.440 2.823 2.689 2.825 2.884 3.370

Bankalararas› Mevduat 2.293 2.781 5.087 3.714 4.349 6.738 5.937

Kaynak: TCMB
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Tablo 25: Faizler ve Döviz Kurlar›

Mevduat Faizleri
(%) I II III IV V VI VII VIII IX X XI XII
2001 
3 Ayl›k 60,4 81,4 120,2 102,2 72,8 68,0 67,9 67,7 67,6 65,1 61,6 61,2
12 Ayl›k 45,2 53,8 77,6 68,4 62,0 60,7 60,0 61,3 66,6 65,0 62,5 62,5
2002 
3 Ayl›k 59,2 58,9 54,1 49,6 47,3 49,2 49,9 49,2 49,3 49,4 44,9 44,8
12 Ayl›k 61,6 61,4 58,3 52,7 49,7 52,0 52,7 53,1 53,3 53,8 49,6 48,2
2003 
3 Ayl›k 45,5 45,5 46,9 45,3 41,8 39,2 37,2 35,3 31,7 27,7 28,1 28,0
12 Ayl›k 48,6 48,6 48,9 48,6 45,3 42,7 41,2 38,2 34,3 29,2 29,1 28,6
2004 
3 Ayl›k 26,2 24,9 23,2 23,4 24,3 24,6 24,9 25,1 24,0 23,9 23,7 22,8
12 Ayl›k 25,6 24,4 22,8 22,8 23,3 23,9 24,3 24,4 23,4 23,2 23,2 22,1
2005 
3 Ayl›k 21,5 20,5 20,0 19,9 19,5 20,7 20,5 20,5 20,4 20,4 20,4 ..
12 Ayl›k 21,1 19,7 19,5 18,8 19,1 20,3 20,0 19,9 19,9 19,9 19,9 ..

Tablo 27: Hazine Bonosu 
I II III IV V VI VII VIII IX X XI XII

2000 
Ortalama Bileflik Faiz 37,7 41,7 38,9 34,1 38,7 37,1 33,4 33,4 33,6 37,7 40,8 ..
Ortalama Vade 453,0 392,0 497,0 390,0 421,0 503,0 341,0 358,0 532,0 366,0 332,0 ..
2001 
Ortalama Bileflik Faiz 65,1 117,3 193,7 130,4 81,8 88,7 93,8 92,6 87,5 85,8 79,0 74,0
Ortalama Vade 208,5 51,0 98,0 168,2 197,4 125,8 171,0 132,4 125,2 122,1 166,0 170,0
2002 
Ortalama Bileflik Faiz 74,0 73,9 74,0 70,5 60,2 56,2 72,2 72,6 64,9 63,5 65,1 52,8
Ortalama Vade 169,8 274,0 359,1 326,4 279,1 268,4 152,1 160,8 195,3 205,4 280,6 193,0
2003 
Ortalama Bileflik Faiz 57,3 54,3 60,1 58,2 51,7 46,7 46,9 39,0 35,3 30,0 28,7 28,4
Ortalama Vade 284,4 245,4 302,9 275,5 333,3 293,2 287,3 298,8 353,5 342,0 350,7 412,2
2004 
Ortalama Bileflik Faiz 26,9 25,7 25,4 23,8 29,0 28,6 27,9 24,8 25,4 22,4 22,8 23,0
Ortalama Vade 425,3 388,1 431,9 382,6 286,5 315,7 382,3 317,5 423,3 358,9 373,3 401,3
2005 
Ortalama Bileflik Faiz 20,7 17,8 17,8 17,5 17,7 17,0 15,9 16,8 15,3 15,1 14,0 14,1
Ortalama Vade 429,2 632,9 688,4 539,4 604,4 623,3 336,0 665,1 596,3 557,9 553,4 820,2

Tablo 26: Interbank 
(ortalama, %) I II III IV V VI VII VIII IX X XI XII
2001 42,2 436,0 81,9 80,6 71,2 63,0 65,2 62,3 59,1 58,9 59,0 59,0
2002 59,0 58,4 55,3 51,6 48,0 48,0 48,0 46,2 46,0 46,0 44,6 44,0
2003 44,0 44,0 44,0 43,4 41,0 38,3 36,4 32,4 30,8 27,4 26,0 26,0
2004 26,0 24,0 23,0 22,0 22,0 22,0 22,0 22,0 20,5 20,0 20,0 19,1
2005 17,3 16,7 15,8 15,1 14,6 14,3 14,3 14,3 14,3 14,1 13,8 ..

Tablo 28: Döviz Kurlar›   
(Y›ll›k % De¤iflim) I II III IV V VI VII VIII IX X XI XII
2000 
ABD Dolar› 69,4 65,0 61,1 56,9 56,1 49,3 47,3 48,4 46,5 45,0 37,6 28,7
Euro 47,8 44,7 42,4 38,8 33,2 36,6 33,6 26,5 21,6 15,7 14,0 13,6
2001 
ABD Dolar› 23,1 33,3 67,5 103,7 83,8 97,5 110,5 116,9 122,1 136,4 121,5 113,6
Euro 14,0 24,7 57,1 92,2 77,2 77,4 92,9 115,8 132,3 150,6 129,8 112,8
2002 
ABD Dolar› 102,7 79,9 39,1 8,4 22,8 25,7 25,3 16,7 11,5 2,9 5,6 10,0
Euro 90,4 70,0 34,6 7,6 28,6 40,8 44,5 26,6 20,0 11,5 19,1 26,6
2003 
ABD Dolar› 21,8 20,0 22,9 23,2 6,7 -7,1 -15,5 -14,5 -16,6 -13,6 -7,9 -10,4
Euro 46,4 48,7 51,7 51,1 34,4 13,4 -3,2 -2,9 -4,6 3,0 7,3 7,6
2004 
ABD Dolar› -19,1 -18,3 -20,8 -16,3 1,5 4,9 3,6 5,2 9,2 4,4 -1,9 -2,6
Euro -3,8 -4,0 -10,1 -7,4 5,6 9,1 11,7 15,6 18,9 11,2 9,2 6,2
2005 
ABD Dolar› 0,8 -1,2 -0,6 -0,1 -9,4 -9,0 -8,0 -8,9 -11,0 -8,9 -6,1 -3,2
Euro 5,0 1,5 6,8 7,8 -4,2 -8,8 -9,6 -8,1 -10,7 -12,2 -15,0 -14,3

Kaynak: TCMB, DPT, Hazine Müsteflarl›¤›



Tablo 31: ‹hracat›n Ülke Gruplar›na Göre Da¤›l›m›
(Milyon USD)

2001 2002 2003 2004

OECD Ülkeleri 20.615 23.553 30.422 40.332
AB Üyeleri 16.118 18.459 25.899 34.310
EFTA Üyeleri 316 409 538 655
Di¤er OECD Ülkeleri 4.181 4.686 3.986 5.875

OECD Üyesi Olmayan Ülkeler 9.785 11.068 14.902 20.260
Türkiye Serbest Bölgeleri 934 1.438 1.928 2.529

Seçilmifl Ülkeler
Almanya 5.367 5.869 7.485 8.745
‹ngiltere 2.175 3.025 3.670 5.544
ABD 3.126 3.356 3.752 4.849
‹talya 2.342 2.376 3.193 4.640
Fransa 1.895 2.135 2.826 3.668
‹spanya 950 1.125 1.789 2.618
Hollanda 892 1.056 1.526 2.138
Rusya 924 1.172 1.368 1.859
Irak 0 0 0 1.821
‹srail 805 861 1.083 1.314
Romanya 392 566 873 1.235
Belçika-Lüksemburg 688 693 886 1.183
Yunanistan 476 590 920 1.171
Cezayir 422 514 573 806
Suudi Arabistan 501 555 741 769
M›s›r 422 326 346 473

Tablo 30: ‹hracat›n Ekonomik Faaliyetlere Göre Da¤›l›m›
(Milyon USD)

2001 2002 2003 2004 2005(1)

‹malât Sanayii 28.826 33.702 44.378 59.533 55.803
Tafl›t araçlar› ve karoseri im. 2.657 3.603 5.437 8.813 8.474
Giyim eflyas› 5.398 6.615 8.154 9.340 8.259
Tekstil ürünleri im. 4.943 5.533 6.841 7.997 7.073
Ana metal sanayii 2.921 3.239 3.884 6.750 5.561
Makina ve teçhizat im. 1.564 2.078 3.119 3.913 3.873
G›da ürünleri ve içecek 2.016 1.881 2.650 3.349 3.405
Radyo. TV haberleflme cihazlar› 1.002 1.575 1.948 2.883 2.341
Kimyasal madde ürünleri im. 1.481 1.581 1.926 2.556 2.305
Metalik olmayan mineral ürünler 1.231 1.468 1.800 2.316 2.241
Metal eflya sanayii 733 932 1.503 2.200 2.164
Plastik ve kauçuk ürünleri 941 1.085 1.464 1.959 2.040
Kok köm.,rafine petrol ür.im. 416 670 954 1.349 1.990
Mobilya imalat› 719 945 1.315 1.771 1.802
Elektrikli makina teçhizat 1.038 1.057 1.221 1.576 1.575
Di¤er ulafl›m araçlar› 948 529 1.037 1.344 1.330
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Tablo 29: ‹hracat›n Mal Gruplar›na Göre Da¤›l›m›
(Milyon USD)

2001 2002 2003 2004 2005(1)

Genel Toplam 31.334 36.059 47.253 63.121 59.438
Sermaye mallar› 2.658 2.790 4.344 6.531 6.548
Ara mallar› 13.369 14.657 18.494 25.899 24.519
Tüketim mallar› 15.262 18.465 24.125 30.502 28.099
Di¤er 46 147 289 189 271

(1) Ocak-Ekim dönemi
Kaynak: TÜ‹K
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Tablo 34: ‹thalat›n Ülke Gruplar›na Göre Da¤›l›m›
(Milyon USD)

2001 2002 2003 2004

OECD Ülkeleri 26.007 32.984 43.899 59.492
AB Üyeleri 18.280 23.321 33.495 45.373
EFTA Üyeleri 1.481 2.512 3.396 3.889
Di¤er OECD Ülkeleri 6.246 7.151 7.326 10.792

OECD Üyesi Olmayan Ülkeler 15.089 17.995 24.852 37.238
Türkiye Serbest Bölgeleri 303 575 589 809

Seçilmifl Ülkeler
Almanya 5.335 7.042 9.453 12.516
Rusya 3.436 3.892 5.451 9.033
‹talya 3.484 4.097 5.472 6.866
Fransa 2.284 3.053 4.164 6.201
ABD 3.261 3.099 3.496 4.745
Çin 926 1.368 2.610 4.476
‹ngiltere 1.914 2.438 3.500 4.317
‹sviçre 1.227 2.143 2.968 3.405
‹spanya 1.066 1.419 2.004 3.254
Japonya 1.307 1.466 1.927 2.684
Güney Kore 760 900 1.312 2.573
Ukrayna 758 991 1.332 2.509
Belçika-Lüksemburg 985 1.150 1.524 1.992
‹ran 840 921 1.861 1.962
Hollanda 1.042 1.311 1.657 1.908
Suudi Arabistan 730 794 969 1.232
‹sveç 544 535 822 1.118

Tablo 33: ‹thalat›n Ekonomik Faaliyetlere Göre Da¤›l›m›
(Milyon USD)

2001 2002 2003 2004 2005(1)

Ham petrol ve do¤algaz 6.076 6.193 7.766 9.366 11.331
‹malât Sanayii 32.686 41.383 55.690 80.325 76.712

Kimyasal madde ürünleri im. 6.775 8.661 11.238 15.092 14.517
Ana metal sanayii 3.612 4.707 7.304 11.061 11.466
Makina ve teçhizat im. 4.937 6.474 8.141 10.361 9.865
Tafl›t araçlar› ve karoseri im. 2.206 2.918 6.411 11.796 9.769
Kok köm.,rafine petrol ür.im. 1.799 2.191 2.833 3.758 4.353
Radyo. TV haberleflme cihazlar› 2.035 2.336 3.029 4.530 3.651
Elektrikli makina teçhizat 1.221 1.701 2.036 3.165 3.334
Tekstil ürünleri im. 1.683 2.500 3.094 3.785 3.286
T›bbi aletler 1.001 1.156 1.437 2.054 2.077
Büro ve bilgi ifllem makinalar› 782 988 1.213 1.764 1.832
Plastik ve kauçuk ürünleri 813 1.074 1.434 1.941 1.768
G›da ürünleri ve içecek 1.014 1.362 1.634 1.902 1.746
Di¤er ulafl›m araçlar› 1.360 961 524 1.890 1.681
Ka¤›t ve ka¤›t ürünleri 785 1.007 1.319 1.712 1.641
Metal eflya sanayii 871 1.085 1.133 1.573 1.612

Tablo 32: ‹thalat›n Mal Gruplar›na Göre Da¤›l›m›
(Milyon USD)

2001 2002 2003 2004 2005(1)

Genel Toplam 41.399 51.554 69.340 97.540 95.016
Sermaye mallar› 6.940 8.400 11.326 17.397 16.140
Ara mallar› 30.301 37.656 49.735 67.549 67.277
Tüketim mallar› 3.813 4.898 7.813 12.100 11.133
Di¤er 344 600 466 493 467

(1) Ocak-Ekim dönemi
Kaynak: TÜ‹K
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Tablo 36: Ödemeler Dengesi
(Milyon USD)

2001 2002 2003 2004 2005(1)

Cari ‹fllemler Dengesi 3.390 -1.524 -8.035 -15.647 -21.957
D›fl Ticaret Dengesi -3.733 -7.283 -14.010 -23.924 -32.029
Hizmetler Dengesi 9.130 7.879 10.505 12.786 14.434
Yat›r›m Geliri Dengesi -5.000 -4.556 -5.557 -5.636 -5.759
Cari Transferler 2.993 2.436 1.027 1.127 1.397

Sermaye ve Finans Hesab› -1.719 1.372 3.002 13.298 16.348
Do¤rudan Yat›r›mlar 2.769 888 1.227 1.906 3.360
Portföy Yat›r›mlar› -4.515 -593 2.465 8.023 11.116
Di¤er Yat›r›mlar -2.667 7.230 3.357 4.193 12.200

Uzun Vadeli Sermaye Hareketleri -1.131 2.144 -876 6.171 8.709
K›sa Vadeli Sermaye Hareketleri -12.693 -1.873 3.559 7.505 8.927
IMF Kredileri (net) 10.230 6.365 -50 -3.518 -5.899
Bankalar›n Döviz Varl›klar›* 927 594 724 -5.965 463

Resmi Rezervler* 2.694 -6.153 -4.047 -824 -10.328
Net Hata ve Noksan -1.671 149 5.033 2.349 5.609

Tablo 35: Cari ‹fllemler Dengesi
(Milyon USD)

2001 2002 2003 2004 2005(1)

‹hracat 31.334 36.059 47.253 63.121 71.709
‹thalat -41.399 -51.554 -69.340 -97.540 -114.058

D›fl Ticaret Dengesi (C‹F) -10.065 -15.495 -22.087 -34.419 -42.349
Bavul Ticareti 3.039 4.065 3.953 3.880 3.536
Alt›n (net) -963 -1.355 -2.522 -3.407 -3.966
Navlun ve Transit (net) 4.282 5.555 6.722 10.113 10.845

D›fl Ticaret Dengesi (MB) -3.733 -7.283 -14.010 -23.924 -32.029
Turizm Gelirleri 8.090 8.479 13.203 15.888 18.108
‹nflaat Gelirleri 654 832 682 724 864
Di¤er Servis Gelirleri 7.286 5.472 5.140 7.416 8.365

Hizmet Gelirleri 16.030 14.783 19.025 24.028 27.337
Turizm Giderleri -1.738 -1.880 -2.113 -2.524 -2.750
Navlun Giderleri -1.065 -1.328 -2.034 -2.907 -3.474
Di¤er Servis Giderleri -4.097 -3.696 -4.373 -5.811 -6.679

Hizmet Giderleri -6.900 -6.904 -8.520 -11.242 -12.903
Hizmet Dengesi 9.130 7.879 10.505 12.786 14.434

Yat›r›m Gelirleri 2.753 2.486 2.246 2.651 3.705
Yat›r›m Giderleri -7.753 -7.042 -7.803 -8.287 -9.464

Yat›r›m Dengesi -5.000 -4.556 -5.557 -5.636 -5.759
Transferler 2.993 2.436 1.027 1.127 1.397

Toplam Görünmeyen Gelirler 21.776 19.705 22.298 27.806 32.439
Toplam Görünmeyen Giderler -14.653 -13.946 -16.323 -19.529 -22.367

Görünmeyenler Dengesi 7.123 5.759 5.975 8.277 10.072
Cari ‹fllemler Dengesi 3.390 -1.524 -8.035 -15.647 -21.957

(1) Kas›m 2004-Ekim 2005 dönemi
* (-) iflareti rezerv art›fl›n› göstermektedir.
Kaynak: TCMB



157

Tablo 37: Ödemeler Dengesi
(Milyon USD)

2001 2002 2003 2004 2005(1)

Cari ‹fllemler Hesab› 3.390 -1.524 -8.035 -15.647 -21.957
‹hracat f.o.b. 34.373 40.124 51.206 67.001 75.245
‹thalat f.o.b. -38.106 -47.407 -65.216 -90.925 -107.274

Mal Dengesi -3.733 -7.283 -14.010 -23.924 -32.029
Hizmet Gelirleri 16.030 14.783 19.025 24.028 27.337
Hizmet Giderleri -6.900 -6.904 -8.520 -11.242 -12.903

Mal ve Hizmet Dengesi 5.397 596 -3.505 -11.138 -17.595
Yat›r›m Gelirleri 2.753 2.486 2.246 2.651 3.705
Yat›r›m Giderleri -7.753 -7.042 -7.803 -8.287 -9.464

Mal. Hizmet ve Yat›r›m Geliri Dengesi 397 -3.960 -9.062 -16.774 -23.354
Cari Transferler 2.993 2.436 1.027 1.127 1.397

Sermaye ve Finans Hesab› -14.643 1.160 7.099 17.640 32.575
Yurtd›fl›nda Do¤rudan Yat›r›m -497 -175 -499 -859 -977
Yurtiçinde Do¤rudan Yat›r›m 3.266 1.063 1.726 2.765 4.337
Portföy Hesab›-Varl›klar -788 -2.096 -1.386 -1.388 -1.869
Portföy Hesab›-Yükümlülükler -3.727 1.503 3.851 9.411 12.985

Hisse Senetleri -79 -16 905 1.427 5.237
Borç Senetleri -3.648 1.519 2.946 7.984 7.748

Di¤er Yat›r›mlar-Varl›klar -601 -777 -986 -6.955 630
Merkez Bankas› -39 -30 -28 -24 -20
Genel Hükumet 0 0 0 0 0
Bankalar 233 643 348 -5.324 520
Di¤er Sektörler -795 -1.390 -1.306 -1.607 130

Di¤er Yat›r›mlar-Yükümlülükler -12.296 1.642 4.393 14.666 17.469
Merkez Bankas› 735 1.336 497 -209 -710
Genel Hükumet -1.977 -669 -2.194 -1.163 -2.225
Bankalar -9.644 -2.016 2.846 6.564 9.962
Di¤er Sektörler -1.410 2.991 3.244 9.474 10.442

Cari.Sermaye ve Finansal Hesaplar -11.253 -364 -936 1.993 10.618
Net Hata ve Noksa -1.671 149 5.033 2.349 5.609
Genel Denge -12.924 -215 4.097 4.342 16.227
Rezerv Varl›klar 12.924 212 -4.097 -4.342 -16.227

Resmi Rezervler (*) 2.694 -6.153 -4.047 -824 -10.328
Uluslararas› Para Fonu Kredileri 10.230 6.365 -50 -3.518 -5.899

(1) Kas›m 2004-Ekim 2005 dönemi
* (-) iflareti rezerv art›fl›n› göstermektedir.
Kaynak: TCMB
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Tablo 38: Ödemeler Dengesi
(Milyon USD)

2001 2002 2003 2004 2005(1)

Cari ‹fllemler Dengesi 3.390 -1.524 -8.035 -15.647 -21.957
Borç Yaratan ‹fllemler -1.967 9.036 5.852 13.107 13.820

Özel Kesim -11.136 878 5.982 15.880 20.091
Ticari Krediler -1.930 2.483 2.181 4.204 3.771

K›sa Vade -1.941 1.130 1.215 3.718 3.729
Uzun Vade 11 1.353 966 486 42

Bankalar -8.076 -1.028 1.975 5.708 8.155
K›sa Vade -7.052 -731 2.015 3.347 2.403
Uzun Vade -1.024 -297 -40 2.361 5.752

Di¤er Sektörler 438 411 955 5.112 6.358
K›sa Vade 183 -728 288 341 629
Uzun Vade 255 1.139 667 4.771 5.729

Bankalar Mevduat› -1.568 -988 871 856 1.807
Genel Hükümet -1.878 12.863 744 1.692 -2.346
MB Bankas› 10.965 -4.802 -982 -4.623 -4.238
Di¤er 82 97 108 158 313

Borç Yaratmayan ‹fllemler -5.044 -1.956 5.506 9.329 18.002
Do¤rudan Yat›r›mlar (net) 2.769 888 1.227 1.906 3.360

Do¤rudan Yabanc› Sermaye Girifli (net) 3.266 1.063 1.726 2.765 4.337
Yabanc›lar›n Gayrimenkul Al›m› (net) 0 0 987 1.343 1.422

Yabanc›lar›n Hisse Senedi Al›m› -79 -16 905 1.427 5.237
Yabanc›lar›n D‹BS Al›m› -3.744 929 1.614 6.025 5.848
Net Hata ve Noksan -1.671 149 5.033 2.349 5.609
Di¤er -2.319 -3.906 -3.273 -2.378 -2.052

Rezervler* 3.621 -5.559 -3.323 -6.789 -9.865
Resmi Rezevler 2.694 -6.153 -4.047 -824 -10.328
Banka Rezevleri 927 594 724 -5.965 463

(1) Kas›m 2004-Ekim 2005 dönemi
* (-) iflareti rezerv art›fl›n› göstermektedir.
Kaynak: TCMB



159

Tablo 39: D›fl Borç Stoku 
(Milyon USD) 2005

2001 2002 2003 2004 I. II. III.
Vadeye Göre 113.643 130.420 145.833 161.900 159.937 162.118 165.269
K›sa Vadeli 16.403 16.424 23.013 31.793 32.228 33.715 36.947
Orta-Uzun Vadeli 97.240 113.996 122.820 130.107 127.709 128.403 128.321

Borçluya göre 113.643 130.420 145.833 161.900 159.937 162.118 165.269
Orta-Uzun Vadeli 97.240 113.996 122.820 130.107 127.709 128.403 128.322
A. Toplam Kamu 46.161 63.692 69.607 73.810 73.245 70.628 68.716

1. Genel Hükümet 41.232 59.150 65.532 70.321 70.262 67.737 65.945
a. Konsolide Bütçe 38.759 56.824 63.423 68.546 68.604 66.232 64.515
b. Yerel Yönetimler 1.834 1.594 1.480 1.281 1.186 1.077 1.016
c. Fonlar 522 621 534 418 399 361 349
d. Üniversiteler 22 25 28 25 23 23 22
e. Özerk Kurulufllar 94 85 67 52 50 43 43

2. Di¤er Kamu Sektörü (1) 1.492 982 764 655 250 251 195
3. Kitler 3.437 3.560 3.311 2.835 2.733 2.640 2.577

B. TCMB 23.591 20.340 21.504 18.114 16.280 14.214 13.367
1. TCMB Kredileri 13.643 8.068 7.272 2.995 1.922 933 331
2. Kredi Mektuplu DTH 9.948 12.272 14.232 15.119 14.358 13.281 13.036

C. Özel 27.488 29.965 31.709 38.183 38.184 43.561 46.239
1. Finansal 4.789 4.651 5.035 8.250 8.194 12.250 13.485
2. Finansal Olmayan 22.699 25.314 26.674 29.933 29.990 31.311 32.754

K›sa Vadeli 16.403 16.424 23.013 31.793 32.228 33.715 36.947
A. Genel Hükümet 0 0 0 0 0 0 0
B. TCMB 752 1.655 2.860 3.287 3.110 2.875 2.855

1. TCMB Kredileri 20 15 11 1 2 1 1
2. Kredi Mektuplu DTH 732 1.640 2.849 3.286 3.108 2.874 2.854

C. Ticari Bankalar 7.997 6.344 9.692 13.751 14.065 14.606 16.675
D. Di¤er Sektörler 7.654 8.425 10.461 14.755 15.053 16.234 17.417

Alacakl›lara Göre 113.643 130.420 145.833 161.900 159.937 162.118 165.269
Orta-Uzun Vadeli 97.240 113.996 122.820 130.107 127.709 128.403 128.322
A. Resmi Alacakl›lar 30.594 40.085 42.622 41.016 38.753 36.114 33.438

1. Hükümet Kurulufllar› 8.569 9.328 9.461 8.779 8.284 7.776 7.478
2. Uluslararas› Kurulufllar 22.025 30.757 33.161 32.237 30.469 28.338 25.960

B. Özel Alacakl›lar 66.645 73.911 80.199 89.091 88.956 92.289 94.884
1. Borç 45.584 50.265 53.008 59.050 58.149 62.091 64.415

Ticari Bankalar 27.504 28.623 29.477 33.518 33.117 37.317 39.840
Bankac›l›k D›fl› Finansman Kurulufllar› 3.371 3.413 3.094 2.946 2.893 2.967 2.995
Parasal Olmayan Kurulufllar 3.941 4.772 4.498 4.531 4.549 5.004 4.575
K›y› Bankalar› 731 1.084 1.610 2.899 3.194 3.512 3.951
Özel Yat›r›m ve Kalk›nma Bankalar› 81 92 88 29 29 0 9
Kredi Mektuplu Döviz Tevdiat Hesaplar› 9.948 12.272 14.232 15.119 14.358 13.281 13.036
Garantisiz Ticari Borçlar 8 8 9 9 9 9 9

2. Tahvil 21.061 23.646 27.191 30.040 30.807 30.198 30.469
K›sa Vadeli 16.403 16.424 23.013 31.793 32.228 33.715 36.947
A. Ticari Banka Kredileri 7.775 5.187 8.260 11.882 12.644 13.374 15.898
B. Özel Kesim Kredileri 8.628 11.237 14.753 19.911 19.584 20.341 21.049

(1) T.Kalk›nma Bankas›, T.‹hracat Kredi Bankas›, Kamu Mevduat Bankalar›
Kaynak: Hazine Müsteflarl›¤›, TCMB



Ta
bl

o 
40

: ‹
flg

üc
ü 

Pi
ya

sa
s›

 T
em

el
 G

ös
te

rg
el

er
i

20
02

20
03

20
04

20
05

I. 
II

. 
II

I. 
IV

.
I. 

II
. 

II
I. 

IV
.

I. 
II

. 
II

I. 
IV

. 
I. 

II
.

II
I.

Çe
yr

ek
Çe

yr
ek

Çe
yr

ek
Çe

yr
ek

Çe
yr

ek
Çe

yr
ek

Çe
yr

ek
Çe

yr
ek

Çe
yr

ek
Çe

yr
ek

Çe
yr

ek
Çe

yr
ek

Çe
yr

ek
Çe

yr
ek

Çe
yr

ek

Tü
rk

iy
e 

To
pl

am
›

N
uf

us
 (

15
 y

afl
 ü

stü
, b

in
)

47
.7

11
47

.9
27

48
.1

48
48

.3
68

48
.5

87
48

.7
99

49
.0

22
49

.2
50

49
.4

82
49

.6
94

49
.9

44
50

.1
89

50
.4

52
50

.6
95

50
.9

38

‹fl
gü

cü
 (

bi
n)

21
.8

49
24

.1
92

25
.2

47
24

.3
47

23
.0

88
24

.1
15

24
.7

39
23

.2
06

22
.7

32
24

.4
57

25
.2

65
24

.2
97

23
.5

88
25

.0
15

25
.2

19

‹fl
gü

cü
ne

 k
at

›lm
a 

or
an

› (
%

)
45

,9
50

,6
52

,4
50

,3
47

,5
49

,4
50

,5
47

,1
45

,9
49

,2
50

,6
48

,4
46

,8
49

,3
49

,5

‹s
tih

da
m

 (
bi

n)
19

.3
87

21
.9

75
22

.8
33

21
.6

58
20

.2
44

21
.6

96
22

.4
11

20
.8

11
19

.9
02

22
.1

88
22

.8
74

21
.8

70
20

.8
38

22
.7

21
22

.8
38

‹fl
siz

lik
 (

bi
n)

2.
46

2
2.

21
7

2.
41

4
2.

68
9

2.
84

4
2.

41
8

2.
32

8
2.

39
6

2.
83

0
2.

26
9

2.
39

0
2.

42
8

2.
75

0
2.

29
4

2.
38

1

‹fl
siz

lik
 O

ra
n›

 (
%

)
11

.2
9,

1
9,

6
11

,0
12

,3
10

,0
9,

4
10

,3
12

,4
9,

3
9,

5
10

,0
11

,7
9,

2
9,

4

Ta
r›

m
 D

›fl
›

‹fl
gü

cü
 (

bi
n)

15
.6

37
16

.1
82

16
.4

62
16

.5
37

16
.1

96
16

.0
52

16
.1

54
16

.0
50

16
.1

94
16

.5
72

16
.9

39
17

.0
17

17
.2

67
17

.6
63

18
.1

95

‹fl
siz

lik
 (

bi
n)

2.
45

5
2.

16
8

2.
33

8
2.

49
7

2.
59

1
2.

08
7

2.
13

2
2.

03
8

2.
70

4
2.

20
4

2.
28

7
2.

34
8

2.
65

9
2.

20
8

2.
34

7

‹fl
siz

lik
 o

ra
n›

 (
%

)
15

,7
13

,4
14

,2
15

,1
16

,0
13

,0
13

,2
12

,7
16

,7
13

,3
13

,5
13

,8
15

,4
12

,5
12

,9

‹fl
te

ki
 D

ur
um

 (
bi

n)

Ta
r›

m
6.

20
5

7.
96

1
8.

70
9

7.
61

8
6.

63
9

7.
73

1
8.

38
9

6.
79

9
6.

41
2

7.
82

0
8.

22
2

7.
20

0
6.

23
0

7.
26

6
6.

99
0

Ü
cr

et
li 

ve
 Y

ev
m

iy
el

i
17

1
32

2
48

3
59

3
20

3
44

2
51

5
36

9
30

0
51

2
57

2
56

5
27

8
58

3
70

4

Ke
nd

i h
es

ab
›n

a 
ve

 ‹fl
ve

re
n

2.
98

3
3.

32
2

3.
35

9
3.

16
9

3.
24

5
3.

34
4

3.
36

0
3.

00
8

3.
10

4
3.

22
3

3.
20

0
3.

06
1

3.
09

8
3.

16
7

2.
94

2

Ü
cr

et
siz

 a
ile

 ifl
çi

si
3.

05
2

4.
31

7
4.

86
7

3.
85

6
3.

19
1

3.
94

5
4.

51
4

3.
42

2
3.

00
8

4.
08

4
4.

45
0

3.
57

4
2.

85
5

3.
51

5
3.

34
4

Ta
r›

m
 D

›fl
›

13
.1

82
14

.0
14

14
.1

24
14

.0
40

13
.6

05
13

.9
65

14
.0

23
14

.0
12

13
.4

91
14

.3
67

14
.6

52
14

.6
69

14
.6

07
15

.4
54

15
.8

48

Ü
cr

et
li 

ve
 Y

ev
m

iy
el

i
9.

70
8

10
.3

29
10

.4
42

10
.3

82
10

.0
94

10
.3

68
10

.2
69

10
.3

95
9.

80
0

10
.5

50
10

.7
72

10
.8

51
10

.6
69

11
.3

39
11

.6
45

Ke
nd

i h
es

ab
›n

a 
ve

 ‹fl
ve

re
n

2 
94

5
3 

13
1

3.
12

5
3 

13
6

3 
05

4
3.

16
8

3.
19

9
3.

11
8

3.
18

8
3.

25
4

3.
30

5
3.

29
4

3.
42

2
3.

58
7

3.
67

5

Ü
cr

et
siz

 a
ile

 ifl
çi

si
52

8
55

3
55

8
52

2
45

7
42

9
55

5
49

9
50

2
56

3
57

6
52

4
51

6
52

8
52

8

Ek
on

om
ik

 F
al

iy
et

e 
G

ör
e 

(b
in

)

Ta
r›m

6.
20

5
7.

96
1

8.
70

9
7.

61
8

6.
63

9
7.

73
1

8.
38

9
6.

79
9

6.
41

2
7.

82
0

8.
22

2
7.

20
1

6.
23

0
7.

26
6

6.
99

0

Sa
na

yi
3.

72
8

3.
97

6
3.

99
6

3.
95

3
3.

76
9

3.
79

8
3.

88
1

3.
83

6
3.

84
4

3.
96

1
4.

03
5

3.
97

8
4.

05
4

4.
16

5
4.

40
5

‹n
fla

at
79

0
1.

00
8

1.
11

8
91

3
67

6
1.

00
6

1.
10

7
1.

02
6

72
3

1.
07

3
1.

18
4

1.
12

0
92

4
1.

25
2

1.
29

1

H
iz

m
et

le
r

8.
66

3
9.

02
9

9.
01

1
9.

17
3

9.
16

0
9.

16
2

9.
03

4
9.

15
0

8.
92

4
9.

33
4

9.
43

4
9.

57
1

9.
63

0
10

.0
38

10
.1

52

K
ay

n
ak

: T
Ü

‹K

160




